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Pour Cassandre, ma petite-fille. 


Introduction générale 


L'objectif explicite du présent livre consiste évidemment à aider à 
une bonne compréhension du fonctionnement de ce qu’on appelle le 
« Système monétaire international ». En fait, il serait peut-être plus cor- 
rect de parler de l’« Ensemble international des systèmes monétaires » 
dans la mesure où il n’existe pas un système unique (ou, encore moins, 
unifié), mais le Système monétaire international ne peut être que la 
juxtaposition de différents systèmes monétaires. C’est pourquoi, d’ail- 
leurs, l'analyse du Système monétaire international ne peut pas se faire 
sans se référer au fonctionnement des systèmes monétaires. Plus généra- 
lement d’ailleurs on ne peut véritablement comprendre un quelconque 
problème économique sans faire appel aux principes généraux de la 
théorie économique. Contrairement à ce qui se pratique trop souvent, il 
n’y a pas une analyse spécifique de l’économie monétaire internationale, 
de l’économie industrielle, de l’économie de la santé, de l’économie 
du développement ou de bien d’autres encore. Quel que soit l’objet 
de l’analyse, on ne doit rien faire d’autre que d’appliquer à une réalité 
spécifique la théorie économique générale, car il y a nécessairement 
et logiquement une unité de l’approche économique (et même, plus 
généralement, de l’approche des phénomènes sociaux). 

C’est pourquoi l’étude des systèmes monétaires ne peut pas se faire 
indépendamment de la théorie économique générale et l’analyse du 
Système monétaire international ne peut pas se faire indépendamment 
de la théorie monétaire (elle-même, donc, constituant une applica- 
tion particulière de la théorie économique générale). C’est pourquoi 
aussi, au-delà des problèmes spécifiques étudiés dans le présent ouvrage, 
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ce dernier a précisément pour but de montrer comment la théorie éco- 
nomique générale permet seule de comprendre les phénomènes étudiés. 
Il poursuit donc en quelque sorte un objectif méthodologique avec 
lespoir que la démarche utilisée ici peut aider à effectuer des démarches 
parallèles pour l’étude de toutes sortes d’autres problèmes spécifiques. 
L'analyse proposée dans le présent ouvrage se veut donc un exemple pra- 
tique d’une méthode de raisonnement que l’on peut utiliser à propos de 
n'importe quel sujet d’étude, à propos de n’importe quels phénomènes. 

Nous ne cherchons pas, par conséquent, à fournir au lecteur une 
masse d’informations concernant, par exemple, des faits particuliers de 
histoire ou de l’actualité, ceux-ci pouvant d’ailleurs facilement se trou- 
ver dans toutes sortes de documents facilement accessibles. Il ne sert à 
rien, en effet, de posséder et d’accumuler des informations si l’on ne 
possède pas une méthode d’analyse pour en comprendre la signification 
et la portée. Par ailleurs, la possession d’une méthode d’analyse permet 
de mieux choisir les faits significatifs. C’est pourquoi on n’a retenu, 
dans le présent ouvrage, qu’un nombre limité d’informations factuelles, 
simplement dans les cas où celles-ci semblaient aptes à bien illustrer 
une analyse. On ne trouvera aussi qu’un nombre limité de références 
à la littérature économique, l’essentiel nous semblant être la cohérence 
logique des raisonnements et non la démonstration d’une érudition 
très étendue. Nous espérons seulement que la maîtrise des instruments 
intellectuels proposés dans le présent ouvrage aidera les lecteurs non 
seulement à mieux comprendre les faits spécifiques qui les intéressent, 
mais aussi à posséder une grille d’analyse critique des lectures qu’ils 
peuvent être amenés à faire par la suite dans le domaine spécifique du 
présent ouvrage ou dans tout autre domaine. 

Une dernière précision est enfin sans doute nécessaire. En effet, nous 
avons souligné ci-dessus qu’il était vain de vouloir analyser un phéno- 
mène quelconque sans se rattacher à la théorie économique générale. 
Mais on objectera alors peut-être qu’il existe en réalité non pas une 
théorie économique, mais plusieurs, et même que les économistes sont 
souvent en désaccord profond entre eux. Cela est certes vrai. Mais nous 
nous sommes efforcé de faire en sorte que nos analyses correspondent 
à des principes de théorie économique indiscutables, qu’elles soient 
parfaitement cohérentes entre elles et qu’elles reflètent de manière cor- 
recte la manière dont les individus agissent dans une société humaine. 


PREMIÈRE PARTIE 


Les concepts fondamentaux 


Dans lintroduction générale au présent livre, nous avons précisé 
quelle était la démarche poursuivie et nous avons en particulier souli- 
gné qu’une bonne compréhension du Système monétaire international 
ne pouvait pas se faire indépendamment de la théorie économique 
générale. C’est pourquoi il nous paraît nécessaire, avant d’entrer dans 
le vif du sujet, de préciser certains concepts ou certaines analyses dont 
la connaissance permet une démarche rigoureuse par la suite. C’est 
ainsi que nous allons tout d’abord préciser des concepts tels que ceux 
de « nation » ou d’« équilibre » et rappeler, par exemple, l’analyse de 
lPéchange, de la demande de monnaie ou de la création monétaire. 


CHAPITRE 


Le concept de nation 


Qu'il s’agisse des échanges internationaux ou du Système monétaire 
international, on ne peut développer une analyse rigoureuse qu’à condi- 
tion d’avoir bien précisé le sens des termes utilisés, en l’occurrence le 
mot « international ». Mais parler d’un phénomène international — ou 
inter-national — conduit nécessairement à s’interroger sur la notion de 
nation : les échanges internationaux concernent les échanges entre des 
échangistes situés dans des nations différentes, le Système monétaire 
international concerne un système dont le fonctionnement implique 
plusieurs nations. Et l’on ne peut donc guère donner un sens au mot 
«international » qu’en ayant au préalable défini ce qu’est une nation. 

La recherche d’une définition économique de la nation est un vieux 
problème qui a d’abord concerné les échanges commerciaux. En effet, 
pour qu’une théorie du commerce international puisse être développée, 
il faut bien qu’il existe des différences entre l’échange international et 
l'échange intranational. Bien entendu, dans les deux cas, c’est la même 
théorie générale qui est utilisée, à savoir la théorie générale de l’échange 
(telle que nous la rappelons dans le chapitre suivant). Mais la théorie de 
Péchange international consiste à ajouter une spécification, de manière à 
en faire une application particulière de la théorie générale de l’échange. 

L’un des critères qui est utilisé le plus souvent et depuis le plus 
longtemps dans la théorie du commerce international est le critère de 
la mobilité des biens et des facteurs de production. Dans la théorie 
économique la plus générale on suppose que les biens et les facteurs 
de production sont parfaitement mobiles, c’est-à-dire qu’ils peuvent 
se déplacer sans coûts. Ensuite on étudiera les conséquences d’une 
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restriction à la mobilité (par exemple celle qui provient des coûts de 
transport ou des coûts d’information). La théorie traditionnelle du com- 
merce international suppose, depuis que cette hypothèse a été faite par 
David Ricardo, que les biens sont mobiles internationalement tandis que 
les facteurs de production sont mobiles à l’intérieur d’une nation, mais 
immobiles internationalement. En d’autres termes, une nation au sens 
économico-commercial peut se définir comme cet espace à l’intérieur 
duquel les facteurs de production sont parfaitement mobiles, alors qu’ils 
sont totalement immobiles entre nations, sans qu’il soit nécessaire à ce 
stade de s’interroger sur les causes précises de cette immobilité (obstacles 
naturels, linguistiques, interdictions étatiques, etc.). 

Cette définition traditionnelle oppose donc la mobilité « parfaite » des 
biens et facteurs de production dans la nation à l’immobilité « totale » 
des facteurs de production entre nations. Mais on peut en donner une 
version moins extrême en définissant la nation à partir d’une hypothèse 
selon laquelle la mobilité des facteurs de production est relativement 
plus grande à l’intérieur d’une nation qu’entre nations, c’est-à-dire que 
la mobilité des facteurs n’est pas forcément « parfaite’ » — donc sans 
coûts — à l’intérieur de la nation et pas nécessairement totale entre 
nations. La théorie de la protection a précisément pour but d’analy- 
ser ce qui se passe lorsque la mobilité internationale des biens n’est 
pas « parfaite » (les droits de douane, les quotas ou les autorisations 
d'échange constituant des obstacles à l’échange). 

Ainsi, traditionnellement, l’économie internationale retient une défi- 
nition de la nation que l’on pourrait appeler une définition « commer- 
ciale » puisqu’elle prend pour critère les échanges de marchandises. 
Mais on peut évidemment donner toutes sortes d’autres définitions 
de la nation en utilisant d’autres critères. Ainsi, on pourrait définir 
une nation au sens linguistique comme l’espace sur lequel une langue 
est mobile en termes absolus ou relatifs, c’est-à-dire que la langue en 
question constitue l’instrument de communication le plus utilisé entre 
les résidents de cet espace, alors qu’elle est relativement moins utilisée 


1. L'emploi du terme « parfait » est traditionnel, mais il peut conduire à des ambiguïtés : quand 
on dit que la mobilité est parfaite, il ne s’agit pas d’énoncer une proposition normative qui 
représenterait un idéal vers lequel on devrait se diriger. En effet, la réalité est nécessairement 
« imparfaite » en ce sens qu’il existe toujours des obstacles à l’échange, en particulier le fait que 
Pinformation ne peut jamais être « parfaite ». Mais l’hypothèse de perfection doit être considérée 
comme un instrument apte à faciliter une première étape de raisonnement. 
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dans leurs relations avec les résidents d’autres espaces linguistiques. On 
pourrait même, bien sûr, définir une nation au sens gastronomique 
(espace de circulation d’une cuisine) ou artistique. Mais le plus souvent 
on donne au terme de nation une signification d’ordre juridique et ins- 
titutionnel. De ce point de vue, une nation est l’espace de circulation 
d’un droit. On peut cependant faire remarquer à ce point de vue qu’à 
notre époque on a pris le plus souvent l’habitude de considérer que la 
fabrication du droit constituait un monopole étatique, contrairement 
à ce qui existe dans les systèmes de type jurisprudentiel où le droit est 
dit par les juges, en fonction des grands principes du droit (que l’on 
peut d’ailleurs considérer comme universels et non étroitement « natio- 
naux »). Dans le cas où il y a monopole étatique dans la production 
de droit il y a coïncidence entre l’espace juridique et l’espace politique 
(celui sur lequel les composantes de l’État exercent leur pouvoir). Mais, 
on le voit bien, il n’y a pas nécessairement coïncidence entre l’espace 
politique et l’espace juridique. 

Cette coïncidence, si fréquente à notre époque, ne correspond pas 
à une quelconque nécessité « naturelle » ; elle est la conséquence du 
fait que le pouvoir politique, disposant du monopole de la contrainte 
légale sur un espace appelé la « nation », utilise ce pouvoir de contrainte 
pour imposer son monopole dans l’élaboration et la mise en œuvre des 
règles juridiques (lois et règlements). 

Bien entendu, ce qui nous retiendra en priorité dans le présent 
ouvrage est cependant la définition monétaire de la nation. En utilisant 
des critères similaires à ce que nous venons de voir, on peut définir 
une nation au sens monétaire comme un espace à l’intérieur duquel la 
monnaie est parfaitement « mobile », alors qu’elle est immobile entre 
nations. On peut aussi, évidemment, donner une définition relative de 
la « nation monétaire », conçue comme un espace à l’intérieur duquel 
la monnaie est relativement plus mobile qu’elle ne l’est entre « nations 
monétaires ». 

Mais qu’appelle-t-on mobilité d’une monnaie? ? C’est tout simple- 
ment le fait qu’elle est acceptée comme moyen d’échange dans les 


2. Bien entendu, il conviendrait aussi de définir ce que l’on entend par « une monnaie ». En effet, 
une monnaie est constituée d’un ensemble plus ou moins important d’instruments monétaires 
plus ou moins hétérogènes (billets, pièces ou dépôts, produits éventuellement par différentes orga- 
nisations). Qu'est-ce qui permet de dire que ces différents instruments constituent une seule et 
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transactions. Mais, comme nous le verrons, cette acceptabilité de la 
monnaie peut résulter d’un processus de sélection pratiqué volontaire- 
ment par ceux qui sont concernés ou résulter d’une obligation légale 
d'utiliser une monnaie donnée, auquel cas on parle de « cours forcé ». 

La circulation des monnaies peut donc être le résultat du choix libre- 
ment exprimé des individus ou le résultat de l’exercice de la contrainte 
légale des États. Il y a là certes une distinction fondamentale, mais qui 
est malheureusement trop souvent oubliée dans les analyses des systèmes 
monétaires. Toujours est-il que nous retrouvons à propos des monnaies 
le problème que nous avons soulevé à propos du droit. Il n’y a aucune 
raison 4 priori pour que l’espace monétaire — espace de circulation d’une 
monnaie — coïncide avec l’espace politique. Mais à notre époque le 
pouvoir politique utilise son pouvoir de contrainte légale pour imposer 
un monopole dans la production et la circulation de la monnaie, ce 
qui implique en particulier existence d’un « cours forcé », c’est-à-dire 
l'interdiction pour les monnaies autres que la monnaie « nationale » de 
concurrencer cette dernière. 

Quand on parle à notre époque du Système monétaire international, 
on fait l’hypothèse implicite — d’ailleurs conforme à la réalité moderne — 
que toutes les monnaies ont un caractère « national » au sens politique, 
c’est-à-dire qu’il y a coïncidence entre la nation au sens monétaire 
et la nation au sens politique. L’étude du Système monétaire inter- 
national consiste alors à rechercher quel peut être le rôle de différentes 
monnaies nationales dans des transactions qui ont lieu entre des per- 
sonnes utilisant des monnaies nationales différentes. Mais pour bien 
comprendre le fonctionnement d’un « système monétaire internatio- 
nal » il nous semble important d’adopter un point de vue plus général 
en analysant tout d’abord les relations entre des monnaies apparte- 
nant à des espaces monétaires différents sans qu’il y ait coïncidence 
entre espace monétaire et espace politique. On peut ensuite ajouter 
l'hypothèse que cette coïncidence existe — comme cela est généralement 
le cas à notre époque — et en rechercher les implications. L’analyse du 
Système monétaire international n’est donc qu’une application particulière 
d’une analyse plus générale, à savoir la théorie des systèmes monétaires. 


même monnaie ? Il est préférable de ne pas donner de réponse à cette question pour le moment. 
Mais nous le ferons de manière précise ultérieurement. On peut d’ailleurs même dire que cette 
question est au cœur de la réflexion sur les systèmes monétaires. 
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On comprendra mieux ainsi les processus de fonctionnement du Système 
monétaire international si on a exploré les processus de fonctionnement 
plus généraux qui concernent tous les systèmes monétaires. Mais, pour 
éviter les confusions, cette analyse générale des systèmes monétaires 
n’utilisera pas le terme de « nation » (même si l’on peut définir, comme 
nous l’avons vu, une nation au sens monétaire), mais utilisera plutôt 
les termes d’espace monétaire ou de zone monétaire. Et nous réser- 
verons l’emploi du terme « nation » au cas où il y aura coïncidence 
entre l’espace monétaire et l’espace politique, c’est-à-dire que le terme 
« nation » se référera à une réalité d’ordre politique. 

En d’autres termes, la théorie des systèmes monétaires concerne à 
la fois l’étude de la structure interne d’un système monétaire et l’étude 
des relations entre différents systèmes monétaires. Dans la mesure où il 
existe une pluralité de monnaies, donc une pluralité de systèmes de pro- 
duction et de circulation des monnaies, il existe toujours des problèmes 
de relations entre ces différents systèmes. Mais l’on rencontre des carac- 
téristiques spécifiques dans le fonctionnement de ces systèmes et dans 
leurs interrelations selon que les monnaies sont « nationales » ou non. 


CHAPITRE: 2 


La théorie de l'échange 


Nous avons rappelé dans le précédent chapitre que la théorie du 
commerce international — c’est-à-dire la théorie des échanges interna- 
tionaux de marchandises — reposait souvent sur lhypothèse de départ 
selon laquelle les produits étaient mobiles internationalement, mais non 
les facteurs de production. Comme cela est bien connu, cette théorie 
— que l’on appelle également théorie de la spécialisation internationale 
ou théorie des avantages comparatifs — conduit à démontrer que chaque 
pays se spécialise dans les produits pour lesquels il a un avantage relatif, 
soit parce qu’il dispose de techniques relativement plus productives pour 
ces produits, soit parce qu’il existe une abondance relative des facteurs 
de production relativement plus propices à la production de ces pro- 
duits. Il en résulte que les échanges de produits sont un substitut à la 
mobilité des facteurs de production. 

Quelles que soient les hypothèses spécifiques que l’on fait, ces pro- 
positions sont rigoureusement logiques et elles sont donc incontour- 
nables. En termes généraux, on peut dire qu’un pays se spécialise dans 
les productions pour lesquelles il a un avantage relatif, que cet avantage 
provienne des techniques utilisées et/ou de ses dotations en facteurs 
de production”. 


1. La théorie de l’échange international peut éventuellement atteindre une grande sophisti- 
cation technique car on peut indéfiniment ajouter des hypothèses spécifiques concernant les 
fonctions de production des différents biens. Mais il y a toujours le risque que cet excès de 
sophistication finisse par masquer les principes généraux d’explication. Ce sont ces derniers 
seulement qui nous intéressent ici, en particulier l’idée que l’échange ne s’explique pas par 
Pexistence d’un avantage absolu, mais par un avantage relatif : si un pays est plus productif 
qu’un autre dans toutes les productions, il n’en reste pas moins qu’il a intérêt à se spécialiser 
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Notons cependant qu’il y a un certain danger à parler de la spécia- 
lisation d’un pays ou d’une nation. En effet, un pays n’échange pas, ne 
produit pas. Seuls échangent et produisent des individus, éventuelle- 
ment organisés sous la forme institutionnelle d’une entreprise et situés 
sur un territoire national donné?. En réalité, la théorie du commerce 
international n’est qu’une application particulière d’une théorie plus 
générale que nous appellerons justement la théorie générale de l'échange. 
Rappelons-en les propositions principales à partir d’un exemple simple. 

Pour cela supposons un monde habité par deux individus, À et B, 
qui produisent deux biens, le blé et les tomates. Il n’y a pas de monnaie, 
de telle sorte qu’on se trouve en économie de troc (on échange un des 
deux produits contre l’autre). Il existe un seul facteur de production, le 
travail (mesuré en jours de travail) ou, plutôt, on suppose que seul le 
travail est rare, alors que les autres facteurs — la terre par exemple — sont 
surabondants, c’est-à-dire qu’on peut utiliser autant de terre que néces- 
saire sans coût supplémentaire, quelle que soit l’échelle de la production. 

Supposons maintenant que À peut produire en une journée de travail 
1 kilo de blé o# 1 kilo de tomates, tandis que B peut produire 4 kilos 
de blé ox 2 kilos de tomates. B est donc plus productif que À dans 
toutes les productions, par exemple parce qu’il possède de meilleures 
techniques de production ou des terres plus aptes à l’agriculture. On 
peut résumer cette hypothèse dans le tableau ci-dessous : 


A B 
blé 1 kilo 4 kilos 
tomates 1 kilo 2 kilos 


La situation des deux individus A et B peut se représenter sur la 
figure I.1 qui représente les quantités produites de blé et de tomates 
par À et B au cours d’une journée lorsqu'il n’y a pas d'échanges entre 
ces deux individus. Ainsi, l’individu A peut produire au maximum 1 kilo 
de blé (soit OM) ou 1 kilo de tomates (soit ON). Mais il peut aussi 


dans les productions pour lesquelles il a un avantage relatif (où sa productivité est propor- 
tionnellement plus importante). 

2. Une précaution de langage utile consisterait par exemple à ne jamais dire : « La France exporte 
tel bien », mais : « Les Français — ou les résidents français — exportent tel bien. » 
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blé 


S V N F tomates 


Figure 1.1. Production et consommation 


se déplacer sur sa contrainte de production MN et produire n’importe 
quelle combinaison de blé et de tomates située sur cette droite. Il 
sait, par exemple, qu’en sacrifiant 100 grammes de blé il peut obtenir 
100 grammes de tomates. Le taux de substitution entre le blé et les 
tomates indique la quantité que l’on peut obtenir d’un bien en renonçant 
à la production d’une certaine quantité de l’autre bien. En l’occurrence, 
le taux de substitution entre les deux produits pour A est égal à 1/1. 
Il est représenté par la pente de la droite MN. De manière similaire, 
le taux de substitution pour B en isolement est égal à 2/4, soit 1/2 
(B peut substituer la production d’une unité de tomates à la production 
de deux unités de blé). Ce taux correspond à la pente de la droite EL. 

En isolement, A est obligé de consommer uniquement ce qu’il pro- 
duit lui-même et il va donc ajuster la structure de sa production à ses 
besoins. Ainsi, il choisira, par exemple, pour des raisons qui lui appar- 
tiennent et que nous ne connaissons pas, le point C, qui représente à la 
fois la répartition de sa production entre le blé et les tomates et la répar- 
tition de sa consommation (qui est évidemment identique) : il produira 
et consommera OR de blé et OS de tomates. De même B choisira, par 
exemple, le point C, où il répartit sa production et sa consommation 
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entre une quantité OT de blé et une quantité OV de tomates. Pour 
chaque individu, la consommation est limitée à ce qui est compatible 
avec la contrainte budgétaire, c’est-à-dire les droites MN et LE. 

Mais imaginons maintenant que l’échange devienne possible entre A 
et B, soit parce que des obstacles naturels ou administratifs à l’échange 
disparaissent, soit parce qu’ils découvrent chacun l’existence de l’autre, 
c’est-à-dire que leur information s’améliore. L’échange est possible parce 
que les taux de substitution à la production ne sont pas les mêmes pour 
A et pour B. Chacun acceptera donc l’échange s’il peut obtenir une plus 
grande quantité d’un bien en remettant une certaine quantité de l’autre 
bien que s’il produisait lui-même le premier bien. Ainsi, A sait qu’en 
isolement il peut substituer une unité de blé à une unité de tomates et 
il acceptera de vendre des tomates à B s’il peut obtenir plus d’une unité 
de blé contre une unité de tomates. Symétriquement B acceptera de 
vendre du blé à A s’il peut obtenir plus d’une demi-unité de tomates 
contre une unité de blé (puisqu'il sait qu’en isolement, en sacrifiant la 
production d’une unité de blé, il ne peut obtenir qu’une demi-unité de 
tomates). L’échange aura donc lieu si les deux individus peuvent se mettre 
d’accord sur un taux d’échange — c’est-à-dire un prix relatif — situé entre 
leurs deux taux de substitution en isolement, soit entre 1/1 et 1/2 (ou 
0,5/1). Le prix qu’ils vont accepter sera tel que la quantité de blé que 
B désire vendre sera égale à la quantité que A désire acheter (et donc les 
quantités de tomates échangées seront également désirées par les deux 
partenaires de l’échange). Cet échange aura lieu si l’on fait, comme il se 
doit, l’hypothèse que les deux individus sont rationnels, c’est-à-dire qu’ils 
sont capables de déterminer ce qui est dans leur intérêt. Or l’échange 
est profitable aux deux individus, sinon il n’aurait évidemment pas lieu. 

Ainsi, il est de l’intérêt de B de se spécialiser dans la production de 
blé dans laquelle il est relativement plus productif que dans la produc- 
tion de tomates par rapport aux capacités de A. Symétriquement À a un 
avantage relatif par rapport à B dans la production de tomates (il doit 
sacrifier moins de production de blé pour produire plus de tomates). 
La théorie générale de l’échange aboutit donc à cette proposition fon- 
damentale : Même si un individu est plus productif qu’un autre dans 
toutes les productions il a avantage à se spécialiser dans les productions 
pour lesquelles il a un avantage relatif. Et, s’il est rationnel, il saura 
reconnaître qu’il a intérêt à le faire et il le fera donc. 
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On peut représenter cette situation sur la figure 1.2. L’individu A se 
spécialise totalement dans la production de tomates, c’est-à-dire qu’il 
se place au point de production N, tandis que B se spécialise dans 
la production de blé et se place au point de production L. Mais en 
remettant une certaine quantité de tomates à B, l’individu A obtient 
des quantités de blé plus importantes que s’il était en isolement. Si, 
par exemple, les deux individus se sont mis d’accord sur un prix de 
1/1,5 (1 kilo de tomates contre 1,5 kilo de blé), À produit ON de 
tomates (et pas de blé), il vend NZ à B et obtient en contrepartie 
ZY de blé (la pente de la droite t, représente le prix des tomates en 
termes de blé). Il garde pour sa propre consommation la quantité 
OZ. Le point de consommation YŸ — qui indique la répartition de la 
consommation entre les deux produits — est alors différent du point 
de production N. Symétriquement, B produit OL de blé, vend LC 
à A et obtient CD de tomates. Il garde pour sa consommation la 
quantité de blé OC. Évidemment LC = ZY et CD = ZN, c’est-à-dire 
que ce qui est vendu par l’un des deux partenaires est égal à ce qui 
est acheté par l’autre. 


blé 


CD = ZN 
LC=ZY 


l 

l 

| 
O ZE N F tomates 
Figure 1.2. L'échange 
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Bien entendu, À et B auraient pu décider un autre prix et ils auraient 
pu se déplacer sur d’autres droites que les droites t, et t,. Mais en 
tout état de cause il est possible pour tous deux, grace à l’échange, 
de se placer en des points de consommation placés plus haut que ce 
qui était possible en isolement. La spécialisation de chacun dans la 
production pour laquelle il est relativement plus apte permet à chacun 
d’obtenir une plus grande quantité de biens ou, plus précisément, 
d’accroître sa satisfaction. Si l’échange a lieu de manière volontaire 
alors qu’il aurait pu ne pas avoir lieu c’est logiquement parce qu’il 
apporte un supplément de bien-être à chacun des deux partenaires. Il 
n’est pas nécessaire pour cela de faire des enquêtes d’opinion ou de 
quelconques recherches statistiques sur les gains de l'échange pour en 
être persuadé. Il est important de souligner que l’idée selon laquelle 
Péchange est productif — en ce sens qu’il accroît la satisfaction des 
échangistes — est une idée qui est nécessairement vraie car elle résulte 
d’un raisonnement logique à partir de la seule hypothèse que les indi- 
vidus sont rationnels*. 

Nous avons donc supposé que les deux échangistes s'étaient mis 
d’accord pour un rapport d’échange de 1 (kilo de tomates) contre 
1,5 (kilo de blé). Ce rapport d’échange est en fait ce que l’on appelle 
un prix de marché, qui est directement observable et mesurable à la fois 
par les échangistes concernés et par d’éventuels observateurs extérieurs. 
Ce prix est le prix relatif d’un bien par rapport à l’autre. Il ne peut 
pas être exprimé en monnaie, puisque, pour le moment, nous avons 
supposé que la monnaie n’existe pas et il s’agit donc de ce que l’on peut 
appeler un prix réel (un prix en termes de marchandises). Pour exprimer 
ce prix il convient de choisir un étalon de mesure. Nous pourrions choisir 
n'importe lequel des deux biens qui existent dans l’économie étudiée. 
Choisissons arbitrairement de prendre le blé comme étalon de mesure, 
ce qui nous amène à distinguer le blé comme objet de production, de 
consommation et d'échange, et le blé comme étalon de valeur. Bien sûr, 
par définition, 1 kilo de blé échangé a une valeur de 1 kilo de blé en 
termes de l’étalon de mesure. Quant aux tomates, pour le prix que nous 
avons supposé, 1 kilo de tomates a une valeur de marché de 1,5 kilo de 


3. Nous reviendrons ultérieurement sur la définition de la rationalité. 
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blé en termes d’étalon-blé. Il y a équivalence sur le marché“ entre 
1 kilo de tomates et 1,5 kilo de blé. 

Supposons maintenant qu’à ce prix À vende 2 kilos de tomates — valant 
sur le marché 3 kilos de blé — et achète en contrepartie 3 kilos de blé qui 
ont une valeur de marché égale à 3 kilos de blé en termes de l’étalon- 
blé (ce qui correspond bien à un prix de 1/1,5). Nous avons ici une 
illustration de ce fait bien connu selon lequel dans toute transaction la 
valeur de marché de ce qui est vendu est égale à la valeur de marché de 
ce qui est acheté. On peut le représenter dans le tableau suivant : 


Transaction effectuée par A 


Achats Ventes 


3 kilos de blé valant 3 kilos de blé 2 kilos de tomates valant 3 kilos de blé 


Cette observation est le fondement de la comptabilité en parties 
doubles. Elle explique que, dans un compte de transactions, la valeur 
des ventes étant égale à la valeur des achats, il y a toujours un solde 
net égal à zéro“. 

Mais ce qui est essentiel à reconnaître c’est que cette équivalence 
entre les valeurs échangées ne se retrouve pas si l’on donne une autre 
définition à la valeur, à savoir si l’on s’intéresse à la valeur subjective. 
Nous avons vu en effet que, si l’échange a lieu, c’est parce que ce que 
A achète — 3 kilos de blé — a plus de valeur (subjective) pour lui que 
ce qu’il vend (les 2 kilos de tomates), sinon il n’aurait pas procédé 
à l'échange. Et, de manière symétrique, ce que B achète (2 kilos de 
tomates) a plus de valeur pour lui que ce qu’il cède (3 kilos de blé). 
Ainsi, l'échange est créateur de valeur (subjective). L’équivalence des 
valeurs de marché (ou valeurs objectives) dans l’échange n’empèêche 
pas chaque échangiste d’obtenir un gain. Celui-ci n’est pas obtenu par 
la spoliation de l’un par l’autre, mais par un processus de création de 


4. On peut définir le marché comme ce lieu abstrait sur lequel se fait l'échange de biens entre 
les échangistes. Bien évidemment, le marché peut être plus ou moins concrétisé sous des formes 
variées (le marché de la place du village aussi bien que le réseau Internet.….). 

5. Nous introduirons ultérieurement un troisième bien, la monnaie. Il sera alors possible — mais 
pas nécessairement souhaitable — d’utiliser la monnaie comme numéraire, c’est-à-dire comme 
étalon de la valeur de marché. Cela ne changera rien aux propositions développées dans le 
présent chapitre. 
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valeur simultanée pour les deux échangistes. Or ce qui compte pour 
chacun c’est précisément la valeur subjective, qui n’est pas mesurable. 
Un observateur extérieur ne peut pas connaître cette création de valeur 
et il ne peut pas la mesurer. Mais il doit savoir qu’elle existe nécessai- 
rement. On fait donc de graves erreurs en se focalisant sur ce qui est 
visible et mesurable : les prix de marché ne sont qu’un instrument pour 
créer ce qui est véritablement désiré, à savoir les valeurs subjectives. 
Nombreux pourtant sont les économistes qui considèrent à tort que 
seuls doivent retenir leur attention les phénomènes qui sont mesurables. 
Et l’on fait aussi une erreur conceptuelle lorsqu’on prétend, par exemple, 
que l’échange est inégal entre deux parties. En effet, si l’échange se 
fait librement et non sous la contrainte, il est nécessairement bénéfique 
pour tous les échangistes. Comme il est impossible de mesurer le gain 
de valeur — ou gain de satisfaction — de chacun, puisqu'il est de nature 
subjective, chaque échangiste est capable de dire qu’il gagne à l’échange, 
mais sans pouvoir mesurer ce gain. Il est donc impossible de comparer 
le gain de satisfaction obtenu par chacun, de telle sorte que cela n’a 
pas de sens de parler d'échange inégal. 

On peut le souligner au passage, il existe en économie des propo- 
sitions qui sont nécessairement vraies. Ainsi en est-il de la proposition 
selon laquelle chaque échangiste gagne à l’échange, tout au moins s’il 
agit librement et non sous la contrainte. Elle est universellement et 
éternellement vraie. Par contre, si une transaction entre deux échangistes 
est faite sous la contrainte, on peut être certain qu’il y a un gain pour 
celui qui exerce la contrainte (sinon, en tant qu’agent rationnel il ne 
l’exercerait pas, puisque toute action a nécessairement un coût) ; mais il y 
a nécessairement une perte pour celui qui subit la contrainte : puisqu’on 
doit exercer la contrainte pour le forcer à agir, cela signifie qu’il n’avait 
pas intérêt à effectuer l’action qu’on l’oblige à faire. On voit donc que 
la distinction entre un acte libre et un acte contraint est fondamentale 
dans tout raisonnement économique, mais elle est malheureusement 
trop souvent oubliée, en particulier par ceux qui estiment que seul 
ce qui est mesurable relève d’une approche scientifique. En réalité est 
scientifique ce qui correspond aux caractéristiques effectives de l’objet 
d’étude. Ainsi, étudier l’échange sans évoquer le duo acte libre-acte 
contraint doit être considéré comme une approche non scientifique, si 
sophistiquée et si mathématique soit-elle. 
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Mais reprenons le cas de l’échange libre. D’après la proposition fon- 
damentale de la théorie de l’échange, chaque partie gagne à l’échange. 
Mais il faut encore préciser que ce gain est un gain anticipé. Or il se 
peut fort bien que la marchandise achetée par A ne lui donne pas les 
satisfactions qu’il en attendait. Il sera alors tenté de dire : « Ah! si 
j'avais su, je n’aurais pas fait cet échange. » Mais cela n’empêche pas 
qu’au moment où il a fait la transaction, il a cru qu’il faisait un gain. 
Cela signifie simplement qu’on n’a jamais une information parfaite et 
que, dans cette situation d’incertitude naturelle, on peut fort bien se 
tromper. Mais la théorie générale de l’échange n’en est pas affectée 
pour autant. 

Cette proposition centrale de la théorie de l’échange dépend elle- 
même d’une hypothèse que nous n’avons pas encore précisée, l’hypo- 
thèse de rationalité individuelle. Dire qu’un individu est rationnel c’est 
dire qu’il est capable de déterminer des objectifs qui lui sont propres 
et de déterminer les moyens les meilleurs de parvenir à ses fins. Cette 
hypothèse est justifiée d’une part parce qu’elle correspond à ce que nous 
pouvons observer de la nature humaine, ne serait-ce que par introspec- 
tion, et d’autre part parce qu’il n’existe qu’une seule autre hypothèse 
imaginable, l’hypothèse d’irrationalité fondamentale des individus. Mais, 
dans ce dernier cas, il faudrait admettre que les actions humaines relèvent 
seulement du hasard, ce qui n’est pas conforme à ce que nous pouvons 
savoir de la nature humaine et ce qui empêcherait l’existence de toute 
science sociale, telle que la science économique. Il faut cependant bien 
préciser ce qu’implique cette hypothèse de rationalité. Elle ne signifie 
pas que les individus sont parfaitement informés, en particulier sur les 
moyens d’atteindre leurs objectifs, mais seulement qu’ils sont capables de 
décider et d’agir en fonction de leurs propres objectifs et de leur propre 
connaissance des moyens. Plus précisément même, l’acquisition d’infor- 
mation constitue l’un des objectifs de l’action, parmi les autres objectifs. 
Mais personne ne choisira d’avoir une information parfaite car il faudrait 
pour cela supporter un coût infini et donc renoncer à atteindre tout 
autre objectif (sans d’ailleurs pouvoir atteindre l’objectif d’information 
parfaite). Tout individu doit donc comparer les coûts — par exemple les 
coûts de recherche d’information — et les gains de toutes ses activités 
potentielles et arbitrer entre elles. La recherche d’information s’arrête 
lorsque le gain marginal net (gain anticipé-coût) devient inférieur à ce 
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qu’il est dans d’autres activités (en précisant que ce gain marginal net 
est lui-même incertain puisqu’on ne sait jamais à l’avance, par définition, 
quelle sera la valeur pour soi-même de l’information que l’on cherche). 

La théorie de l’échange international que nous avons déjà évoquée 
n’est qu’une application particulière de la théorie générale de l’échange. 
Elle résulte simplement de l’hypothèse supplémentaire selon laquelle 
les deux échangistes (ou groupes d’échangistes) sont situés sur des 
territoires nationaux différents, ce qui nous conduit à préciser la défi- 
nition de la nation, comme nous l’avons fait antérieurement. Mais ce 
n’est pas parce que les échangistes sont sur des territoires nationaux 
différents, au lieu d’être sur le même territoire national, que le principe 
de l’échange en est modifié. Le principe général reste vrai, à savoir que 
les deux échangistes gagnent à l’échange, s’ils échangent librement. Le 
principe de l’échange étant universellement et éternellement vrai, il le 
reste lorsqu'on l’applique au cas particulier de deux échangistes situés 
dans des nations différentes. C’est ce que l’on exprime dans la théorie de 
échange international — ou théorie de la spécialisation internationale — 
lorsqu’on dit que les deux « nations » gagnent à l’échange (mais il serait 
préférable de dire que les deux échangistes ou groupes d’échangistes, 
situés dans des pays différents, gagnent à l’échange). Cela constitue une 
condamnation définitive de tout protectionnisme, c’est-à-dire de toute 
politique consistant à empêcher les individus d’échanger entre territoires 
nationaux différents ou à limiter leurs échanges®. Cela relève de la 
logique la plus rigoureuse et on ne devrait pas se permettre de prendre 
des libertés avec les exigences de la logique. Cela n'empêche pourtant 
pas un certain nombre d’auteurs de dire, par exemple, que l’échange 
entre nations peut être inégal ou de prétendre que les principes de la 
théorie du commerce international pouvaient être valables du temps de 
Ricardo, mais qu’ils ne le sont plus... Un principe universel ne peut en 
effet pas devenir obsolète. 


6. On peut se reporter à ce sujet à notre ouvrage, Salin (2014a). Les références bibliographiques 
se trouvent dans la bibliographie en fin d'ouvrage. 


CHAPITRE 3 


Équilibre et déséquilibre 


La notion d’équilibre est une notion absolument centrale de toute 
analyse économique. On parle ainsi d’un marché en équilibre (ou, à 
inverse, en déséquilibre), de l’équilibre de la balance des paiements 
(que nous étudierons en détail dans la deuxième partie du présent 
ouvrage), de l’équilibre monétaire, etc. Mais ce terme est malheureu- 
sement utilisé trop souvent sans qu’on porte une attention suffisante 
à la définition précise qu’on lui donne implicitement ou à celle qu’on 
devrait lui donner. En parlant d’équilibre on peut évoquer un équilibre 
comptable (égalité entre les deux parties d’une comptabilité en partie 
double) et nous retrouverons d’ailleurs cette définition à propos de la 
balance des paiements. Mais ce n’est pas cette définition qui peut nous 
intéresser le plus dans le présent ouvrage qui n’a pas pour but de déve- 
lopper des principes comptables, mais plutôt une analyse économique. 
Que peut-on alors dire de la signification du terme « équilibre » du 
point de vue de la science économique ? 


1. Le concept d'équilibre 


Il faut peut-être d’abord éviter la confusion qui peut exister avec 
une notion utilisée, par exemple, en physique. On dira ainsi qu’un 
système est en équilibre — ou plus précisément en équilibre stable — 
lorsque les paramètres qui le définissent prennent des valeurs qui ne 
sont plus susceptibles de se modifier, sauf s’il arrivait un choc exogène 
(c’est-à-dire un choc qui ne provient pas du fonctionnement interne du 
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système et donc de l’interdépendance entre les variables qui le carac- 
térisent). On peut ainsi prendre l’exemple du pendule de Foucault : si 
celui-ci reçoit un choc exogène, il se met à osciller, mais en parcourant 
des trajectoires de plus en plus petites jusqu’à ce qu’il atteigne une 
position d’immobilité, c’est-à-dire d’équilibre. 

Dans le domaine de la science économique, il peut être utile de se 
référer à une notion similaire, par exemple en faisant l’hypothèse — géné- 
ralement irréaliste — qu’un système est dans une situation d’équilibre 
stable, c’est-à-dire que toutes les variables qui le caractérisent ont des 
valeurs immuables, puis de supposer qu’un choc vient modifier l’état 
du système et provoque un « déséquilibre » avant un éventuel retour 
à un équilibre qui peut être identique au précédent ou différent. Faire 
une telle hypothèse est utile car elle permet d’isoler l’influence d’une 
variable dans un système complexe où les interdépendances sont nom- 
breuses’, mais on ne peut pas prétendre qu’elle constitue l’essentiel de la 
démarche scientifique en économie. En effet en économie, nous n’avons 
pas affaire à une matière inerte, mais à des êtres humains qui sont tous 
différents et dont les activités s’inscrivent dans le temps de telle sorte 
qu’ils ne sont jamais en « équilibre stable ». Ce qui les caractérise c’est 
l'action humaine”, c’est-à-dire l’aptitude à se donner des objectifs — au 
demeurant continuellement changeants — et à rechercher les moyens 
de les atteindre. Cela conduit d’ailleurs à souligner que les confusions 
concernant le sens précis du terme « équilibre » proviennent souvent du 
fait qu’on utilise à ce sujet des concepts macroéconomiques construits 
arbitrairement dans l’ignorance de ce qui constitue le fondement de 
tout système économique ou de tout système social, à savoir le com- 
portement des individus qui composent une société. Ainsi en est-il de 
Pexpression « grands équilibres macroéconomiques » que l’on définit par 
exemple de manière arbitraire et contestable par l’absence d’inflation, 
lPabsence de chômage et ce qu’on appelle « équilibre extérieur ». Or, 
parce qu’on ne peut pas comprendre le fonctionnement d’une société 
sans comprendre au préalable le comportement des individus qui la 
composent, on devrait reconnaître qu’on ne peut pas définir un équi- 
libre macroéconomique indépendamment des « équilibres individuels ». 


1. C’est pourquoi nous aurons recours à ce type d’hypothèse. 
2. Tel est d’ailleurs le beau titre de l’ouvrage fondamental de Ludwig von Mises (1949). 
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Mais que signifie exactement un équilibre individuel ? Que veut-on 
dire lorsqu’on dit qu’un individu est en équilibre ? Pour les raisons que 
nous avons vues — le caractère continuellement changeant du compor- 
tement humain — il ne peut pas s’agir d’un équilibre stable, c’est-à-dire 
d’une sorte de situation de nirvana dont on ne voudrait pas sortir une 
fois qu’on l’aurait atteinte. La seule interprétation qui nous semble 
alors acceptable c’est celle qui consiste à définir l’équilibre individuel 
comme une situation où un individu est satisfait. En effet, tout ce qui 
détermine le comportement humain c’est la recherche de satisfactions, 
qu’elles soient d’ordre matériel, intellectuel, spirituel ou affectif. C’est 
d’ailleurs un exercice tout à fait utile et gratifiant que de remplacer 
systématiquement le terme « équilibre » par le terme « satisfaction ». 
On comprend donc mieux la réalité*. 

Nous retrouvons ainsi l’hypothèse de base qui constitue le fondement 
de toute analyse économique (ou qui le devrait), à savoir que le compor- 
tement d’un individu consiste à maximiser sa satisfaction. Bien entendu, 
cet effort de maximisation rencontre des limites, en particulier parce qu’il 
y a des contraintes de ressources et des contraintes d’information. Les 
contraintes de ressources sont bien connues et elles sont, par exemple, 
explicitées dans tout manuel de microéconomie, généralement dans un 
chapitre concernant ce qu’on appelle le « comportement du consom- 
mateur ». Cette formulation est d’ailleurs contestable car elle peut faire 
croire qu’il existe deux types de comportements, le comportement du 
consommateur et le comportement du producteur, chacun obéissant à 
des modes de fonctionnement différents. En fait, il n’est pas correct de 
« couper » ainsi un individu en deux parties dont les comportements 
seraient différents et indépendants l’un de l’autre. Tout individu produit 
pour consommer et ne peut consommer qu’en fonction de ce qu’il pro- 
duit. C’est dire, au demeurant, que la contrainte de revenu ne s’impose 


3. Malheureusement, on croit souvent qu’on fait une analyse scientifique en utilisant des termes 
qui « font savant », comme le terme d’équilibre économique. Mais une démarche scientifique 
suppose d’abord que lon sache précisément de quoi on parle et il est donc préférable d’utiliser 
des termes non ambigus, comme cela est le cas pour le mot « satisfaction », contrairement à ce 
qui se passe pour le mot « équilibre ». Et dans la mesure où l’on utilise des termes du langage 
courant, on a plus de chance de donner une description correcte de la réalité qu’en utilisant des 
abstractions arbitraires. Mais il faut pour cela abandonner une attitude d’arrogance intellectuelle 
qui consiste à se différencier du vulgum pecus en maniant un langage sophistiqué réservé aux 
initiés. Contrairement à un préjugé fréquent, il n’est pas nécessaire d’être incompréhensible pour 
faire œuvre scientifique. 
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pas de manière exogène au « consommateur ». Un individu choisit simul- 
tanément son effort productif et sa consommation. Il compare le coût 
marginal (subjectif) de l’effort de production et le gain marginal de 
satisfaction (de nature subjective) qu’il obtient en consommant le pro- 
duit de ses efforts (après avoir, éventuellement, pratiqué des opérations 
d’échange, par exemple entre le produit de son travail — le salaire — et 
les biens obtenus en dépensant ce salaire). Mais leffort productif étant 
objet d’un choix, la contrainte de revenu (appelée aussi contrainte de 
budget) ne constitue pas une donnée exogène et immuable. Elle fait 
l'objet d’un comportement actif de tout individu. Cependant, dans la 
mesure où toute action humaine s'inscrit dans la durée, il n’est pas 
possible de modifier cette contrainte de revenu de manière instantanée. 
Par conséquent, si lon se place à un moment donné du temps, il est 
raisonnable de faire l’hypothèse que la contrainte de ressources est une 
donnée : il existe une quantité maximale de ressources que l’individu 
peut utiliser pour maximiser sa satisfaction ; ces ressources sont le résultat 
des choix faits dans le passé pour maximiser sa satisfaction. 

On peut dire quelque chose de similaire à propos de la contrainte 
d’information. Celle-ci ne constitue pas une donnée exogène, mais elle est 
le résultat de choix de la part de l’individu. En effet, l’information n’est 
jamais gratuite, en particulier parce que, pour lobtenir, il faut utiliser des 
ressources matérielles, mais aussi et surtout la plus rare des ressources, 
à savoir le temps“. Être parfaitement informé supposerait de consacrer 
des ressources infinies et un temps infini à ce but, ce que personne ne 
peut faire. Nous sommes donc tous conduits à choisir un certain degré 
d’information ou, symétriquement, à désirer un certain niveau d’igno- 
rance. Mais, comme pour le revenu, si l’on se place à un moment du 
temps, on peut considérer que l’information est une donnée. 

Si, à un moment donné, un individu fait ses choix librement, en 
Pabsence de toute contrainte, on peut dire qu’il est à l’équilibre, 
c’est-à-dire qu’il obtient le maximum de satisfaction, compte tenu des 
contraintes de ressources et des contraintes d’information qu’il a choi- 
sies. Il y a donc équivalence stricte entre le fait de maximiser sa satis- 
faction et le fait d’agir librement. En effet, si un individu est libre de 
choisir ses propres actes, pourquoi déciderait-il quelque chose qui ne 


4. Cette ressource ne serait pas rare si l’homme était immortel. 
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lui permettrait pas de maximiser sa satisfaction ? Ce serait supposer qu’il 
n’est pas rationnel puisque la rationalité peut être définie comme le fait 
d’être capable de déterminer ses propres objectifs et de rechercher les 
meilleurs moyens de les atteindre. Ainsi, par le fait même qu’il agit, 
un être libre et nécessairement rationnel maximise sa satisfaction. La 
logique nous suffit pour en être persuadé sans qu’il soit nécessaire de 
faire des enquêtes d’opinion. 

Si nous pouvons donc être certain qu’un individu qui décide libre- 
ment est à l’équilibre, cela ne signifie pas que ses souhaits se réaliseront 
nécessairement. Il se peut, en effet, que les décisions prises n’apportent 
pas tout le bienfait espéré, en particulier parce que l’information était 
imparfaite. Un individu peut alors dire : « Si j’avais su, je n’aurais pas 
décidé cela. » Mais précisément il avait rationnellement décidé de ne 
pas savoir. Le fait qu’il ne soit pas satisfait du résultat de son action 
n'empêche pas d’affirmer qu’il avait maximisé sa satisfaction au moment 
où il avait décidé. Et il se peut en outre que la déception subie apporte 
une meilleure information qui permettra d’améliorer les décisions futures. 
Dans un tel cas, il est possible qu’un observateur extérieur soit tenté de 
dire que l’individu en question n’est pas rationnel, puisqu'il n’a pas pris 
les bonnes décisions et qu’il n’a pas recherché les bonnes informations. 
Mais c’est à tort que l’on s’exprimerait ainsi. Dire que l’on est rationnel 
ne signifie pas qu’on est parfaitement informé et qu’on ne peut pas 
faire d’erreurs. Bien au contraire, nous l’avons vu, il est rationnel de 
choisir un niveau optimum d’ignorance. 

Toutes ces considérations peuvent sembler bien éloignées de ce qui 
constitue la matière du présent ouvrage, le fonctionnement des systèmes 
monétaires. En réalité elles permettent de mieux comprendre la portée 
exacte de concepts courants de l’analyse économique que nous utili- 
serons fréquemment, en particulier les notions d’offre et de demande. 


2. Équilibre, offre et demande 


Les courbes d’offre et de demande constituent les outils de base de 
tout économiste, mais encore faut-il préciser la portée exacte de cet 
instrument pour éviter toute erreur de raisonnement. Représentons de 
manière simple une courbe d’offre et une courbe de demande sur la 
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figure I[.3 et analysons pour commencer la signification de la courbe 
de demande D. 

Nous allons tout d’abord nous placer au niveau microéconomique, 
c’est-à-dire que nous représentons le comportement d’un individu 
demandeur d’un bien que nous appellerons le bien 7. La courbe de 
demande, telle qu’elle est représentée, traduit le fait bien connu — aussi 
bien des théoriciens que des praticiens — que la quantité demandée 
du bien 7 augmente lorsque le prix de ce bien diminue, d’où la pente 
négative de la courbe. La forme générale de cette courbe dérive direc- 
tement des hypothèses concernant l’évaluation de lutilité d’un bien 
par un individu, telle qu’elle est expliquée en microéconomie par la 
théorie de l’utilité marginale. Mais il n’est pas inutile de rappeler que 
cette dernière est elle-même une conséquence logique de l’hypothèse 
de rationalité des individus, c’est-à-dire de l’hypothèse selon laquelle ils 
savent faire des choix et que leur comportement n’est pas aléatoire. 


prix 
P 
D (demande) 


S 
(offre) 


Q, Q quantité 
Figure 1.3. Équilibre, offre et demande 


; intéress: ra C chaînements logiques dans la mesure où nous poursuivrons 
5. Il est intéressant de rappeler ces enchaï 

par la suite les raisonnements par d’autres enchaînements logiques, de telle sorte que l’on pourra 
dire in fine que toutes les propositions avancées dans le présent ouvrage à propos des systèmes 
monétaires et du Système monétaire international sont des conséquences logiques de l'hypothèse 
de rationalité, qui constitue donc l’hypothèse fondatrice de toute la théorie économique. 
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Sur la courbe de demande l'individu représentatif est en équilibre, 
ce qui veut dire qu’il est satisfait. La courbe de demande peut donc 
être définie comme le lieu des points de l’espace « prix-quantité » pour 
lesquels individu est satisfait (en équilibre). Mais tous les points de cette 
courbe ne sont pas identiques et ils n’ont pas la même valeur subjective 
pour l’individu. Ainsi, si le prix auquel Pindividu peut obtenir le bien 
est égal à P,, il sera satisfait en achetant la quantité Q, (point A). Mais 
si le prix baisse et passe à P,, l’individu sera encore plus satisfait. Il 
pourrait se contenter d’acheter la même quantité Q, (ce qui correspond 
au point C, qui lui donne rationnellement une plus grande satisfaction 
que le point À) et c’est ce qui peut arriver dans un cas limite. Mais 
très probablement, il profitera de la baisse de prix pour acheter une 
plus grande quantité, soit Q, (correspondant au point B). On est donc 
certain, de par la logique du comportement individuel, que le point 
B est préféré au point À (ou, plus précisément, que B est préféré à C 
qui est préféré à A). Ainsi, lindividu est d'autant plus satisfait qu'il 
descend sur sa courbe de demande et nous verrons ultérieurement que 
cette proposition irréfutable (puisqu’elle procède de la logique du com- 
portement humain) a des conséquences importantes pour l’évaluation 
des systèmes monétaires. Bien évidemment, dire que l'individu accroît 
sa satisfaction n’implique absolument pas que l’on peut mesurer cette 
satisfaction. Celle-ci est purement subjective et le classement effectué 
entre différentes positions est ordinal et non cardinal. 

Nous avons précédemment défini la courbe de demande comme le 
lieu des points d’équilibre de l’individu. Mais il serait en fait plus précis 
de la définir comme la limite entre l’espace acceptable pour lindividu et 
l’espace non acceptable : ainsi, nous avons vu que le point C, même s’il 
n’est pas effectivement choisi, serait acceptable pour lindividu, puisqu'il 
peut obtenir Q, à un prix plus faible que P,. Par contre, un point situé 
au-dessus de la courbe de demande, tel que D, serait inacceptable ; 
Pensemble des points situés sur la courbe de demande ou en dessous 
de cette courbe sont donc acceptables pour l’individu ; ils sont satis- 
faisants pour lui, mais à des degrés divers. Par contre tous les points 
situés au-dessus de cette courbe ne sont pas acceptables. 

Bien entendu, la courbe de demande représente l’équilibre d’un indi- 
vidu à un moment donné et dans des conditions données, en particulier 
parce que son comportement dépend des ressources dont il dispose en 
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ce moment, des autres choix disponibles pour lui et de l'information 
qu’il possède (par exemple sur le prix du bien 7, mais aussi sur le prix 
des autres biens). Ses choix — et donc son niveau de satisfaction — se 
modifieront si ses ressources changent, s’il obtient de nouvelles infor- 
mations, si ses goûts varient. De toute façon, nos préoccupations dans 
le présent ouvrage n’impliquent en rien une connaissance précise et 
mesurable des courbes de demande et des facteurs qui les déterminent. 
Comme nous le verrons, il est suffisant d’avoir une information d’ordre 
purement qualitatif — en particulier le fait que la courbe de demande 
est décroissante et que la satisfaction d’un individu augmente quand il 
descend sur sa courbe — pour avoir les instruments de raisonnement qui 
nous permettent de comprendre et d’évaluer les systèmes monétaires. 

Mais une précision doit encore être donnée à propos de la courbe 
de demande. Conformément à l’habitude de tous les manuels d’écono- 
mie, nous avons dit que l’individu demandait une certaine quantité du 
bien z pour un certain prix de ce bien. Mais la courbe de demande est 
en fait censée traduire le comportement d’échange d’un individu. Or, 
comme nous l’avons vu précédemment, il n’est pas possible de sépa- 
rer la demande d’un bien de l’offre correspondante d’un autre bien : 
ce que désire un individu n’est pas seulement d’obtenir une certaine 
quantité d’un autre bien. Et c’est d’ailleurs pourquoi le prix est toujours 
un concept relatif : c’est le prix d’un bien en termes d’un autre bien. 
Dans une économie monétarisée, on a pris l’habitude de considérer que 
Pachat d’un bien se faisait contre une offre de monnaie et on appelle 
« prix » d’un bien, son prix en termes de monnaie. Mais, plaçons-nous 
momentanément dans une économie de troc, par exemple une économie 
où il n’existerait que deux biens, le blé et les tomates. Le demandeur 
de blé est en même temps un offreur de tomates, comme nous l’avons 
vu à propos de la théorie de l’échange, et le prix du blé s’exprime en 
termes de tomates (ou, inversement, le prix des tomates s’exprime en 
termes de blé). Il en résulte que la courbe de demande de « blé contre 
tomates » représente en même temps l'offre de « tomates contre blé ». 
Cette simple remarque conduit à mettre en cause la présentation tra- 
ditionnelle des ouvrages de microéconomie dans lesquels on explique 
la demande par ce que l’on appelle la théorie du consommateur et où 
lon explique l'offre par ce que l’on appelle la théorie du producteur 
(pour laquelle on fait appel à tout un appareil analytique concernant 
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les coûts de production). En réalité, il n’y a pas deux comportements 
différents de personnages différents. Il y a seulement le comportement 
de l’individu qui agit. Il crée de la richesse soit pour en retirer direc- 
tement une satisfaction par la consommation (actuelle ou future), soit 
pour lobtenir au moyen de l’échange. 

Comme on le sait bien, à notre époque on n’a généralement pas 
recours au troc, mais on utilise la monnaie comme intermédiaire dans 
les échanges. L’individu qui demande du blé offre donc de la monnaie 
en échange (monnaie qu’il aura préalablement « demandée » contre 
l'offre d’un autre bien) et le prix du bien z sera exprimé en termes de 
quantité d’unités monétaires. Mais nous verrons ultérieurement que, 
même pour analyser le fonctionnement d’une économie monétarisée 
— ce qui sera le cas dans le présent livre — il peut être utile pour la bonne 
compréhension des phénomènes d’exprimer le prix d’un bien en termes 
d’un bien réel (ou d’un « panier de biens ») et non en termes de mon- 
naie, c’est-à-dire qu’on n’utilisera pas la monnaie comme instrument de 
mesure des échanges, ce qui ne supprime pas ses autres fonctions (que 
nous rappellerons ultérieurement). Il sera en particulier utile d’exprimer 
le prix de la monnaie en termes de biens réels (ce qu’on appellera son 
« pouvoir d’achat »). 

Il est maintenant possible de passer du niveau microéconomique au 
niveau macroéconomique, en gardant bien à l’esprit que le problème 
ne change ainsi pas de nature : il n’existe pas de réalité macroécono- 
mique séparable de la réalité microéconomique. Le passage se fait tout 
simplement par un processus d’agrégation. Si l’on pouvait connaître et 
mesurer les quantités demandées ou offertes par tous les individus d’une 
société pour tous les prix possibles, on pourrait tracer une courbe de 
demande globale et une courbe d’offre globale. C’est évidemment illu- 
soire. Mais, comme nous l’avons précisé précédemment, il est tout à fait 
suffisant pour l’objectif que nous poursuivons d’avoir une connaissance 
qualitative des phénomènes. Or nous savons que pour tout individu la 
courbe de demande est décroissante et qu’un individu a toujours intérêt 
à descendre sur sa courbe de demande. Symétriquement nous savons 
que la courbe d’offre est croissante et qu’un individu a toujours intérêt 


6. Ce qu’exprime bien le titre du grand ouvrage de Ludwig von Mises, déjà cité, L’Action 
humaine. 
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à monter sur sa courbe d’offre (cette proposition se déduisant logique- 
ment de la précédente concernant la courbe de demande). Ainsi, nous 
pouvons supposer maintenant que les courbes de demande et d’offre 
dessinées sur la figure [.3 représentent le comportement d’un ensemble 
d'individus. Ce qui est vrai pour un individu est vrai pour un nombre 
quelconque d’individus, en particulier le caractère décroissant de la 
courbe de demande et croissant de la courbe d’offre. La représentation 
faite sur cette figure est donc correcte pour exprimer une « demande 
collective » (ou « demande macroéconomique ») et une « offre collec- 
tive » (ou « offre macroéconomique »). 


3. La notion de déséquilibre 


Compte tenu de ce que nous venons de voir, dire qu’un individu 
est en déséquilibre — ou qu’il n’est pas en équilibre — consiste à dire 
qu’il n’est pas satisfait. Mais nous avons aussi vu que la satisfaction 
est toujours relative en ce sens qu’elle tient compte des contraintes de 
ressources et d’information. Il en résulte qu’un individu ne peut jamais 
être dans une situation de déséquilibre s’il agit librement et non pas 
sous la contrainte. A moment où un acte est décidé l'individu libre et 
rationnel choisit la situation qu’il préfère, compte tenu des contraintes 
qui s’imposent à lui ou qu’il a librement choisies : ainsi, il est satisfait de 
ce qu'il fait, compte tenu du degré d’information qu’il a décidé d’avoir. 
Il peut regretter ensuite sa décision ou regretter de n’avoir pas investi 
davantage de temps et de moyens dans la recherche d’une meilleure 
information, mais il n’empèêche que la décision prise est rationnelle — au 
moment où il la prend — et elle apporte un maximum de satisfactions. Il 
se peut donc qu’un individu se rende compte, au vu des résultats de son 
action, que sa satisfaction est moins grande qu’il ne l’espérait, ou moins 
grande que ce qu’il aurait pu obtenir en prenant une autre décision. 
Mais, au moment de la décision il est nécessairement « à l’équilibre », 
c’est-à-dire qu’il prend la décision qui le satisfait le plus. 

Symétriquement un individu est en déséquilibre si, à un moment 
donné, il souhaiterait prendre une certaine décision, compte tenu des 
ressources et de l’information dont il dispose, mais qu’on l’oblige sous 


N 


la contrainte à prendre une autre décision. Cette contrainte peut être 
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exercée par un individu — par exemple un voleur qui l’oblige à lui 
remettre son portefeuille — ou par une autorité publique bénéficiant du 
privilège d’exercice de la contrainte légale. Mais il est vrai aussi que les 
frontières ne sont pas toujours faciles à déterminer. Ainsi, si un voleur 
dit à un individu : « Le portefeuille ou la vie », il lui laisse un certain 
degré de liberté dans la décision. Et l'individu sera sans doute « satis- 
fait » — en un sens très relatif — de céder son portefeuille plutôt que sa 
vie. De même, si un citoyen estime qu’il est victime d’une spoliation 
fiscale excessive, il sera satisfait de choisir l’exil plutôt que la spoliation, 
mais il aurait évidemment préféré ne pas subir cette contrainte et pou- 
voir rester dans son pays en payant moins d’impôts. Il n’en reste pas 
moins que la distinction entre un acte libre et un acte contraint est 
une distinction fondamentale, trop souvent passée sous silence dans des 
approches de théorie économique qui ne s’interrogent pas suffisamment 
sur les motivations des comportements et les systèmes d’incitations’. 

Ce qui vient d’être dit au niveau individuel peut être transposé au 
niveau d’une société. Il y a équilibre macroéconomique lorsque tous 
les individus sont satisfaits, c’est-à-dire qu’ils peuvent choisir librement 
la position qu’ils préfèrent, compte tenu de leurs ressources, de leurs 
informations et des conséquences des interactions entre eux (qui déter- 
minent, en particulier, les différents prix). Ainsi, les courbes de demande 
et d’offre collectives évoquées ci-dessus traduisent des situations d’équi- 
libre macroéconomique dans la mesure où elles ne résultent pas de 
exercice de la contrainte. 

Faisons application de ces notions, par exemple, au marché des fonds 
prêtables, c’est-à-dire le marché des ressources épargnées qui sont prè- 
tées et empruntées. Dans la figure I.4 ci-après, l’offre et la demande 
de fonds prêtables déterminent un taux d’intérêt d'équilibre r.. Si une 
autorité publique impose un taux d’intérêt plus faible, r,, il y a un 
déséquilibre : les demandeurs de fonds prêtables voudraient emprunter 
une quantité OB de fonds prêtables pour le taux d’intérêt qui prévaut, 
mais, l’offre étant réduite du fait de la baisse du taux d’intérêt, ils ne 


7. Il faut aussi prêter attention au fait que l’on utilise le terme « contrainte » dans deux sens très 
différents : ainsi, lorsqu’on parle de la contrainte de ressources, on n’évoque en rien une situation 
où quelqu’un chercherait à obtenir un résultat par la force. La « contrainte de ressources » se 
réfère seulement à l’existence d’une situation de fait que l’on ne peut pas modifier au moment 
de la décision. Elle « s’impose » au décideur, mais elle ne lui est pas « imposée » par une volonté 
extérieure. 
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peuvent obtenir que OA. Une partie d’entre eux est donc insatisfaite 
(mais ceux qui peuvent emprunter sont satisfaits car ils bénéficient d’un 
taux plus faible que r.). Il y a donc un déséquilibre macroéconomique. 

Par ailleurs dire qu’un système économique est en équilibre signi- 
fie que les individus concernés sont satisfaits, mais cela n’implique 
absolument pas que leur situation reste identique dans le temps, c’est- 
à-dire que l’équilibre est stationnaire. Il peut être commode pour 
simplifier un raisonnement économique de supposer une situation 
donnée et d’envisager les conséquences du changement d’une variable, 
toutes choses étant égales par ailleurs. On fait alors une analyse de 
statique comparative, mais la réalité humaine est plutôt celle de la 
dynamique. Parce que les êtres humains sont des êtres libres, ils modi- 
fient constamment leurs informations et leurs ressources, aussi bien 
que leurs objectifs personnels. Il en résulte des changements conti- 
nuels dans les variables économiques, par exemple dans les prix. C’est 
pourquoi les courbes d’offre et de demande doivent être considérées 
davantage comme des instruments d’aide au raisonnement que comme 
des représentations fidèles de la réalité. 
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Figure 1.4. Déséquilibre créé par une intervention 


CHAPITRE 4 


La demande de monnaie 


Le présent ouvrage a pour objectif de comprendre et d’évaluer le 
fonctionnement des systèmes monétaires. Mais pour ce faire il convient 
de préciser les critères du bon fonctionnement d’un système. Or analy- 
ser un système monétaire c’est analyser comment la monnaie est créée, 
comment elle circule, quels services elle rend. En termes très simples 
un bon système monétaire est un système qui permet aux individus 
de disposer d’une « bonne monnaie ». Mais qu’est-ce qu’une bonne 
monnaie ? C’est une monnaie qui remplit bien son rôle (ou ses rôles). 
L’analyse des rôles de la monnaie et des raisons pour lesquelles elle est 
demandée est donc une étape nécessaire dans l’analyse des systèmes 
monétaires. Cette dernière découlera de manière logique de l’étude 
des fonctions de la monnaie. 


1. Les rôles de la monnaie 


La monnaie joue deux rôles essentiels et c’est précisément parce 
qu’elle joue ces deux rôles qu’elle a été inventée, sans que l’on puisse 
précisément dater son apparition. La monnaie permet l’échange indirect 
et facilite les échanges dans le temps. 


a. L'échange indirect 


En l’absence de monnaie — c’est-à-dire en économie de troc -, 
chaque échangiste potentiel est obligé de trouver un autre échangiste 
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qui souhaite réaliser un échange exactement symétrique de celui qu’il 
désire : ainsi, s’il souhaite vendre du blé et acheter en contrepartie des 
tomates, il doit tout d’abord trouver des personnes qui désirent vendre 
des tomates et acheter du blé ; mais il doit aussi trouver, parmi toutes 
les personnes qui seraient prêtes à faire ce troc, celles qui seraient prêtes 
à l’effectuer avec un taux d’échange entre blé et tomates qui soit accep- 
table pour lui. Il est évident que de telles recherches sont coûteuses, 
ne serait-ce que du point de vue du temps nécessaire pour les trouver. 
L'information sur les prix relatifs en vigueur sur les marchés est difficile 
à obtenir et à mémoriser puisque, dans un univers avec # biens, il faut 
connaître les prix relatifs entre chacun de ces biens et chacun des » - 1 
autres biens. Il existe donc un très grand nombre de prix. 

Les coûts d’information sont considérablement diminués s’il existe un 
bien ayant un caractère monétaire. Il peut s’agir de l’un des # biens exis- 
tants — qui est alors désiré à la fois pour ses caractéristiques propres et pour 
sa nature monétaire — ou d’un autre bien qui n’a qu’un rôle monétaire. 
Historiquement, il semble qu’il se soit produit un processus de sélection 
spontané par lequel les membres d’une société ont choisi de donner une 
valeur monétaire à un bien spécifique. Très probablement, cette sélection 
n’a pas été le résultat d’un choix délibéré ou d’une obligation décrétée par 
une autorité publique, mais plutôt le résultat d’habitudes qui se sont peu 
à peu développées et étendues. Ainsi, un grand nombre de biens ont pu 
jouer un rôle monétaire dans l’histoire, par exemple largent, le bronze, 
l'or, des pièces de tissu, du sel, des coquillages (les cauris), des têtes de 
bétail, etc. Il est d’ailleurs frappant que beaucoup de monnaies tirent leur 
nom d’une unité de mesure concernant le bien qui a initialement joué un 
rôle monétaire, par exemple la livre (unité de poids) ou le dollar. 

Quoi qu’il en soit, lorsqu’une monnaie existe, il n’est plus nécessaire 
de connaître les prix relatifs de chaque bien avec chacun des autres, mais 
seulement le prix relatif de chaque bien par rapport à l’un d’entre eux, 
celui qui joue le rôle de monnaie. Et il n’est plus nécessaire par ailleurs de 
trouver un échangiste potentiel qui souhaite faire exactement l’échange 
symétrique de celui qu’on souhaite soi-même. Supposons, par exemple, 
que le gramme d’argent soit sélectionné comme unité monétaire. Celui 
qui désire échanger du blé contre des tomates va vendre son blé contre 
une certaine quantité d’argent. Il n’a pas un besoin direct de l’argent en 
question car il ne souhaite pas, par exemple, détenir un bijou en argent, 
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mais il fait l’hypothèse que lPargent qu’il a obtenu sera échangeable 
contre des tomates. Le vendeur de celles-ci fera probablement le même 
type de raisonnement : il n’a pas directement besoin d’argent, mais il 
estime que celui-ci pourra facilement être accepté contre les biens qu’il 
souhaite acheter. Ainsi, il n’est plus nécessaire qu’il y ait coïncidence des 
désirs entre le vendeur de blé et le vendeur de tomates, mais chacun finira 
par obtenir les biens qu’il désire contre les biens qu’il souhaite céder 
et ces échanges se font à moindre coût grâce à l’échange indirect : au 
lieu d’échanger du blé contre des tomates, on échange d’abord du blé 
contre de l’argent, puis de largent contre des tomates. Bien entendu, 
à partir du prix en termes d’argent du blé et des tomates, on pourra 
facilement déduire le prix relatif du blé par rapport aux tomates. Ainsi, 
si lon échange 1 kilo de blé contre 1 gramme d’argent et 1 gramme 
d’argent contre 2 kilos de tomates, le prix relatif entre le blé et les 
tomates est de 1/2 (1 kilo de blé contre 2 kilos de tomates). 


b. L'échange dans le temps 


La détention de monnaie permet à un individu de répartir ses 
dépenses et ses recettes dans le temps de la manière la plus satisfaisante 
pour lui. Pour illustrer cette idée, utilisons la figure I.5. Elle représente 
Pévolution des dépenses et des recettes d’un individu au cours d’une 
période, par exemple une année. Supposons par exemple qu’il évalue 
la valeur totale de sa production au cours de l’année comme étant 
égale à 100 unités. Ces unités de mesure peuvent consister en unités 
monétaires (par exemple 100 grammes d’argent) ou en unités de biens 
physiques (par exemple 100 kilos de blé). Choisissons par exemple cette 
dernière possibilité : elle implique que lindividu obtient chaque année 
un revenu dont la valeur en termes de blé est égale à 100 kilos de blé. 
Il se peut qu’il soit producteur de blé et qu’il produise 100 kilos de blé 
chaque année, mais aussi qu’il produise un autre bien dont la valeur, 
exprimée en unités-blé, est égale à 100 kilos de blé : ainsi, s’il produit 
200 kilos de tomates et que 1 kilo de tomates s’échange contre 0,5 kilo 
de blé, la valeur de ses 200 kilos de tomates en termes de blé est égale 
à 100 kilos de blé. Dans cet exemple nous prenons donc le kilo de blé 


comme numéraire, c’est-à-dire comme unité de mesure. 
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L’individu ne compte pas dépenser plus que son revenu au cours 
de la période, mais il ne sait pas exactement comment ses recettes 
et ses dépenses vont s’échelonner au cours de la période. Ainsi, sur 
la figure I.5.a on représente la courbe des recettes cumulées depuis 
le premier jour de l’année et jusqu’au dernier jour. Cette courbe 
est constamment croissante, mais elle évolue de manière irrégulière 
et elle aboutit à un point correspondant à des recettes cumulées de 
100 kilos de blé. De manière similaire, on représente la courbe des 
dépenses cumulées du premier au dernier jour de l’année. En l’absence 
de monnaie, la courbe des dépenses cumulées ne peut jamais dépasser 
la courbe des recettes cumulées. Mais imaginons que l’individu ait 
commencé l’année en possédant une encaisse monétaire valant 10 kilos 
de blé (par exemple 10 grammes d’argent dont la valeur en blé est 
égale à 10 kilos de blé). Il peut alors faire face à une situation où ses 
dépenses désirées dépassent ses recettes cumulées d’un montant égal 
au maximum à 10 kilos de blé. C’est ce qui se produit, par exemple, 
au temps t,. 

Sur la figure L.5.b, nous avons représenté l’évolution dans le temps 
de l’encaisse monétaire de l’individu. Elle est égale à 10 kilos de blé le 
premier jour de l’année, puis elle fluctue en fonction des écarts entre 
dépenses cumulées et recettes cumulées, sans pouvoir jamais devenir 
inférieure à O0. L’encaisse monétaire de l’individu commence par dépasser 
une valeur de 10 kilos de blé, elle repasse à 10 kilos de blé en t,, puis 
devient nulle en t,, avant d’être reconstituée, etc. 

En fonction de ce schéma on peut préciser ce que l’on entend 
par « demande de monnaie ». En effet, la détention de monnaie varie 
constamment au cours de la période considérée, mais on peut estimer 
que Pindividu désire, en moyenne, détenir une encaisse monétaire valant 
10 kilos de blé, c’est-à-dire une encaisse qui lui permet d’avoir au 
maximum un excès de dépenses sur les recettes de 10 kilos de blé. Il 
commence la période avec une encaisse de cette valeur et il la termine 
avec cette même encaisse. 

Nous voyons ainsi que la monnaie tire son utilité, entre autres, de 
la liberté qu’elle donne à son détenteur de mieux aménager dépenses 
et recettes dans le temps, ce qui est particulièrement souhaitable dans 
une situation — normale — d’incertitude. Son utilité vient de ce qu’elle 
est détenue et qu’elle constitue un pouvoir d’achat « en attente ». 
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Figure 1.5.a. Évolution des dépenses, des recettes 
et de l'encaisse monétaire dans une année 
Figure 1.5.b. Recettes et dépenses cumulées 

dans une année 


Elle est semblable à certains points de vue à une assurance : dans un 
monde d’incertitude elle donne l’assurance de pouvoir momentané- 
ment financer des dépenses supérieures à ses recettes (par exemple 
parce qu’à un moment donné on a des besoins exceptionnels ou une 
diminution non prévue du rythme de ses recettes). La monnaie rend 
des services — qu’on peut appeler des services de liquidité — correspon- 
dant, d’une part, à la possibilité de procéder à l’échange indirect et, 
d’autre part, à la possibilité d’échelonner ses dépenses et ses recettes 
dans le temps de la manière que l’on préfère, compte tenu des incer- 


titudes de la vie. 
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Dans l’exemple ci-dessus on a supposé que l’individu commençait 
lPannée en possession d’une encaisse valant 10 kilos de blé. Mais il a bien 
fallu qu’il obtienne cette encaisse précédemment et pour cela il a fallu 
qu’il accepte un sacrifice de consommation, c’est-à-dire qu’il renonce 
à dépenser la totalité de son revenu. Aïnsi, si la totalité de l’encaisse a 
été accumulée au cours de l’année précédente et si le revenu annuel de 
lPindividu a été égal à 100 kilos de blé, au cours de cette année précé- 
dente, il aura consommé uniquement une valeur de 90 kilos de blé et 
épargné 10 kilos de blé pour acheter son encaisse monétaire. Notons-le 
au passage, car cela est très important, l’encaisse monétaire n’est pas 
une épargne, mais elle est achetée en contrepartie d’une épargne. Elle 
peut être assimilée à un bien d’investissement : en épargnant on peut 
acheter un bien de production qui rendra des services dans le futur ou 
une encaisse monétaire qui, pour sa part, rendra à chaque période des 
services de liquidité. Normalement le bien d’investissement se déprécie 
par l’usage (d’où la nécessité de l’amortissement). Il n’en va pas nécessai- 
rement de même pour la monnaie, sauf dans les cas — malheureusement 
fréquents — que nous étudierons et où il existe ce qu’on appelle l'inflation. 


c. Le numéraire 


On considère souvent que l’une des caractéristiques constitutives 
de la monnaie tient à son rôle de numéraire, c’est-à-dire d’étalon de 
valeur, et il est vrai qu’on a l’habitude d’exprimer les prix des biens 
et services en termes de monnaie. Si l’on considère l’émergence de la 
monnaie, comme nous l’avons fait précédemment, on peut imaginer 
deux scénarios. On peut tout d’abord supposer que les hommes ont 
trouvé pratique d’exprimer tous les prix en termes de l’un des biens 
existants, c’est-à-dire que l’on a d’abord choisi un numéraire, celui-ci 
jouant éventuellement un rôle monétaire par la suite en permettant 
échange indirect et l’échange dans le temps. Mais on peut aussi sup- 
poser que c’est l’inverse qui s’est produit et que le rôle de numéraire 
est venu après les deux autres. En fait, il est sans doute probable que 
ces différents rôles ont émergé progressivement et plus ou moins simul- 
tanément, sans que l’on puisse absolument considérer que l’un d’entre 
eux a précédé les autres. 
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Mais ce qui est important du point de vue de l’analyse écono- 
mique et non plus de l’histoire —- donc du point de vue qui nous 
intéresse dans le présent ouvrage —, c’est que le rôle de numéraire 
n’est pas nécessaire pour qu’un bien puisse être considéré comme 
une monnaie, contrairement aux deux autres rôles. D'ailleurs, nous 
avons supposé ci-dessus que la valeur d’une encaisse monétaire était 
exprimée en termes d’un bien autre que monétaire (le blé) et nous 
verrons par la suite que, pour bien comprendre le fonctionnement 
des systèmes monétaires, il est précisément utile de ne pas donner le 
rôle de numéraire à la monnaie, mais qu’on ne peut, par contre, pas 
évacuer les deux autres rôles. Lorsqu’on utilise la monnaie comme 
numéraire, on dit que les prix et valeurs sont exprimés en valeur 
nominale ; lorsqu’on utilise un bien réel (ou un ensemble de biens, 
comme cela est le cas lorsqu’on recourt à un indice des prix), on dit 
que les prix et valeurs sont exprimés en valeur réelle. Or, du point de 
vue de l’analyse économique, il est utile d’exprimer la valeur d’une 
encaisse monétaire non pas en termes de numéraire monétaire, mais 
en termes réels. En effet, la caractéristique de la monnaie c’est de 
constituer un pouvoir d’achat en attente et en exprimant la valeur 
d’une encaisse en termes réels on obtient directement une évaluation 
de ce pouvoir d’achat (tout au moins en termes du bien qui sert 
de numéraire). Dans l’exemple simplifié du comportement dans le 
temps d’un individu que nous avons vu ci-dessus, ce qui intéresse le 
détenteur de monnaie c’est de savoir quel pouvoir d’achat il a à sa 
disposition — combien de kilos de blé sous forme monétaire — pour 
financer un excès de dépenses sur ses recettes. Savoir qu’il dispose de 
10 euros ou de 10 dollars est moins utile pour lui que de savoir quelle 
est la valeur réelle de ces encaisses. C’est pourquoi nous aurons très 
souvent recours à la distinction entre encaisses nominales (exprimées 
en numéraire monétaire) et encaisses réelles (exprimées en pouvoir 
d’achat réel, avec un numéraire réel). 

Mais supposons, comme cela est généralement le cas à notre 
époque, qu’on utilise la monnaie à la fois comme numéraire et comme 
intermédiaire dans les échanges et supposons que la monnaie utilisée 
s’appelle l’écu et que celui-ci soit défini comme valant 1 kilo de blé (1 
écu = 1 kilo de blé). Reprenons alors l’exemple utilisé dans le chapitre 
2, dans lequel, en économie de troc, un individu échangeait 2 kilos 
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de tomates contre 3 kilos de blé. Il y a maintenant une double trans- 


action que l’on peut représenter ainsi dans le compte de transactions 
de lindividu : 


Transaction effectuée par A 


Ventes 


Achats 


2 kilos de tomates valant 3 écus 
3 écus 


3 écus 
3 kilos de blé valant 3 écus 


Au lieu d'échanger 2 kilos de tomates contre 3 kilos de blé — cas 
du troc — notre individu commence par vendre 2 kilos de tomates en 
contrepartie desquels il achète 3 écus. Puis il revend ces 3 écus contre 
3 kilos de blé. Il aura ainsi, indirectement, vendu 2 kilos de tomates 
contre 3 kilos de blé. Le prix nominal de 1 kilo de tomates est égal 
à 1,5 écu, le prix nominal de 1 kilo de blé est égal à 1 écu. Mais le 
prix relatif entre les tomates et le blé reste ce qu’il était en économie 
de troc, c’est-à-dire 1 kilo de tomates = 1,5 kilo de blé (qui constitue 
un prix réel exprimé en numéraire « kilos de blé »). C’est dire que 
le principe général de l’échange n’est pas modifié par le fait qu’on 
utilise la monnaie comme numéraire et/ou comme intermédiaire dans 
les échanges. 

Mais supposons maintenant que l'individu désire accumuler de la 
monnaie au cours de la période. Son compte de transactions se pré- 
sentera par exemple ainsi : 


Transaction effectuée par A 


Ventes 


Achats 


4 kilos de tomates valant 6 écus 
3 écus 


6 écus 
3 kilos de blé valant 3 écus 


En utilisant les conventions de langage de la comptabilité, on peut 
dire que le solde de ses transactions sur marchandises sera « positif » 
pour un montant de 3 écus (valeur monétaire de l’excédent des ventes 


1. On peut signaler dès maintenant que la balance des paiements — étudiée dans le chapitre 
suivant — est tout simplement un compte de transactions concernant non pas un individu, mais 
Pensemble des résidents d’un pays et leurs transactions avec les résidents du reste du monde. 
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sur les achats) et que le solde de son compte monétaire est « négatif? » 
pour un montant de 3 écus (excédent des achats de monnaie par rapport 
aux ventes de monnaie). L’équilibre comptable de la comptabilité en 
partie double implique évidemment que la valeur absolue d’un solde 
soit égale à la valeur absolue de l’autre solde (ou des autres soldes s’il 
existe plusieurs postes dans le compte de transactions). 


2. La définition de la monnaie 


Compte tenu de ce qui vient d’être vu au sujet des rôles de la 
monnaie, on peut en proposer une définition. La définition que nous 
proposons et utiliserons par la suite est la suivante : /4 monnaie est 
un pouvoir d'achat généralisé, c’est-à-dire que la monnaie peut être 
échangée contre n’importe quoi, à n’importe quel moment et auprès 
de n’importe qui. Elle constitue un pouvoir d’achat en attente et elle 
rend service aussi longtemps qu’elle reste détenue. Bien entendu, aucune 
monnaie ne correspond parfaitement à cette définition, par exemple 
parce que 1 dollar ou 1 euro n’est pas nécessairement accepté par 
n'importe qui dans le monde. C’est pourquoi, au lieu de parler de /a 
monnaie, il conviendrait plutôt de parler de «la qualité monétaire » 
des biens. Tout bien, en effet, possède, à un degré plus ou moins 
important, cette caractéristique d’échangeabilité. Mais un terrain, par 
exemple, est moins « monétaire » que 1 euro ou 1 dollar, parce qu’il 
est moins facilement échangeable contre n’importe quoi, à n’importe 
quel moment, auprès de n’importe qui. On a donc coutume d’appeler 
« monnaies » les biens qui possèdent relativement les degrés d’échan- 
geabilité les plus élevés. Mais il faut distinguer cette définition « natu- 
relle » de la monnaie de la définition « formelle » qui est habituelle à 
notre époque : ainsi, on donnera le nom de monnaie à des billets de 


2. L'emploi de cette terminologie est dangereux car elle laisse supposer qu’un solde positif est 
souhaitable, alors qu’un solde négatif serait regrettable. Ce n’est bien sûr pas le cas puisque 
Pindividu désire effectuer les transactions en question : il souhaite dégager un solde positif du poste 
« marchandises » pour obtenir un solde « négatif» du poste « monnaie ». Ces deux soldes sont 
interdépendants et désirés simultanément. Nous verrons dans la deuxième partie du présent livre 
qu’il est très important d’éviter de donner une signification normative aux termes ainsi employés. 
3. Le terme woneyness en anglais traduit bien cette idée ; en français, il conviendrait de parler 
de « monétarité » d’un bien, mais ce terme n’existe pas et on doit donc lui trouver un mauvais 
substitut, tel que « degré de liquidité ». 


52 LES SYSTÈMES MONÉTAIRES 


banque dont le pouvoir d’achat se détériore à toute vitesse. Mais ces 
prétendues monnaies — qui bénéficient de privilèges étatiques pour leur 
utilisation — n’ont pratiquement pas de caractère monétaire. Il est en 
tout cas fondamental de garder toujours à l’esprit que la nature même 
de la monnaie est de constituer un pouvoir d’achat disponible. En tant 
que telle, elle ouvre un espace de liberté à ses détenteurs car ils savent 
que la détention d’encaisses monétaires leur permet de satisfaire leurs 
besoins futurs dans un monde d'incertitude. 

On peut alors préciser les facteurs qui permettent à un bien d’avoir 
un caractère monétaire. Pour ce faire, deux caractéristiques paraissent 
essentielles. 

+ Tout d’abord — et c’est une évidence — un bien est d’autant plus 
« monétaire » qu’il conserve mieux son pouvoir d’achat dans le temps. 
Bien entendu, la définition et la mesure du pouvoir d’achat de la mon- 
naie sont sujettes à débat et c’est un problème que nous aurons à 
évoquer ultérieurement. 

+ En deuxième lieu une monnaie est d’autant plus « monétaire » que 
son aire de circulation est plus grande, c’est-à-dire qu’elle est davantage 
échangeable auprès de n’importe qui et contre n’importe quoi. Mais 
nous aurons également à revenir plus précisément sur cette question. 

Nous aurons fréquemment l’occasion d’évoquer ces deux caractéris- 
tiques puisqu'elles permettent d'évaluer dans quelle mesure une monnaie 
est une « bonne monnaie ». Elles permettent donc aussi d’évaluer et de 
comparer différents systèmes monétaires, puisqu’un système monétaire 
est d’autant meilleur qu’il permet de fournir une meilleure monnaie. 
Nous possédons ainsi des critères d'évaluation des systèmes monétaires 
tout à fait pertinents. 


3. La fonction de demande de monnaie 


Nous pouvons maintenant préciser les facteurs explicatifs de la fonc- 
tion de demande de monnaie. Supposons tout d’abord que la monnaie 
n’est pas utilisée comme numéraire, de telle sorte que les variables 
sont mesurées en termes d’un bien réel, par exemple le kilo de blé. Le 
montant des encaisses monétaires possédées par un individu (ou un 
groupe d’individus) sera alors lui-même évalué en termes du numéraire 
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réel, c’est-à-dire qu’on s'intéresse à la demande d’encaisses réelles, ce 
qui est d’ailleurs logique puisque la monnaie est désirée en tant que 
pouvoir d’achat. Ce qui est désiré — donc demandé -— par les indivi- 
dus est un pouvoir d’achat sous forme monétaire et non pas un cer- 
tain nombre d’unités monétaires indépendamment du pouvoir d’achat 
qu’elles représentent. 

Par convention d’écriture, nous utiliserons des lettres minuscules 
pour désigner des variables exprimées en numéraire réel et des lettres 
majuscules pour désigner des variables exprimées en valeur nominale 
(c’est-à-dire avec un numéraire monétaire). En première approximation 
on va supposer qu’il existe seulement deux biens, le blé et la monnaie“. 
On peut écrire : 

d 

[1-1] m° = ky (avec — > 0) 

dy 
où m‘ représente la demande d’encaisses réelles d’un individu au cours 
d’une période et y son revenu de la même période. Il est logique 
de faire cette hypothèse d’une relation positive entre la demande 
d’encaisses réelles et le revenu d’un individu, tout simplement parce 
que la monnaie a sa spécificité, c’est-à-dire qu’elle n’a pas de subs- 
tituts proches. Cela implique qu’elle n’est pas un « bien inférieur », 
c’est-à-dire un bien dont la demande diminue avec l’augmentation 
du revenu parce que cette augmentation permet de substituer un 
bien plus désirable (mais plus cher) au bien dit inférieur’. La relation 
positive entre encaisses réelles et revenu peut également se justifier 
par le fait que l'augmentation du revenu s’accompagne normalement 
de l’augmentation du nombre et/ou du montant des transactions, ce 
qui accroît le besoin de monnaie dans son rôle d’intermédiaire des 
échanges. Nous ne chercherons pas à donner une évaluation quantita- 
tive du paramètre k dans l’équation [1-1]. Il nous suffit, pour mener 


4. Il s’agit là d’une hypothèse extrême dans laquelle la monnaie ne peut pas jouer intégralement 
son rôle puisqu'il n'existe qu’un produit — le blé — et qu’on ne peut donc pas échanger un produit 
contre un autre par l’intermédiaire de la monnaie. Celle-ci joue alors un rôle uniquement comme 
moyen d’amortir les décalages dans le temps — éventuellement imprévisibles — entre production 
et consommation. 

5. Ainsi, avec l’augmentation de son revenu, un individu abandonne une partie de sa consom- 
mation de pain pour acheter des gâteaux ou des fromages. Le pain est alors considéré comme 
un « bien inférieur ». 
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à bien les raisonnements développés dans le présent livre, de posséder 
Pinformation qualitative selon laquelle il existe une relation positive 
entre demande d’encaisses réelles et revenu. Bien sûr, un grand nombre 
de travaux économétriques se sont efforcés de calculer les paramètres 
de la fonction de demande de monnaie (dans une forme plus élaborée 
que celle que nous avons présentée pour le moment à titre provisoire). 
Ils confirment tous cette relation positive. 


a. La substitution entre monnaie et titres 


Si la monnaie n’a pas de substitut proche en ce sens qu’elle constitue 
le bien le plus apte à remplir la fonction de « pouvoir d’achat généra- 
lisé » (tout au moins s’il s’agit d’une « bonne » monnaie dont la valeur 
réelle ne se détériore pas du tout ou pas beaucoup dans le temps), il 
n’en reste pas moins qu’il existe un certain degré de substituabilité entre 
la monnaie et d’autre biens. Pour cela ajoutons maintenant à notre 
modèle un troisième bien, les titres de créance. Ceux-ci représentent des 
droits de propriété sur des biens futurs (du blé futur en l’occurrence). 
Comme la monnaie, un titre de créance constitue donc un pouvoir 
d’achat en attente. Mais il est moins liquide qu’une monnaie parce qu’il 
n’est pas aussi généralement accepté dans l’échange que la monnaie : si 
je détiens une créance échangeable dans un an contre 1 kilo de blé, et 
si j’ai besoin de financer une dépense avant l’échéance de ce titre, je 
dois supporter des coûts de transaction et de risque : je dois l’échan- 
ger contre de la monnaie et sa valeur de marché est nécessairement 
moindre que sa valeur à l’échéance. De ce point de vue, un titre est 
moins utile qu’une encaisse monétaire. Mais, par contre, il rapporte 
un taux d’intérêt normalement supérieur au taux d’intérêt qui peut 
être offert aux détenteurs de monnaie. À notre époque, d’ailleurs, 
c’est souvent la législation qui interdit de rémunérer les encaisses 
monétaires (dépôts à vue et billets). En l’absence de cette législation, 
la monnaie rapporterait probablement un intérêt (comme on le voit 
lorsque cette interdiction n’existe pas), mais le taux d’intérêt sur 
les encaisses serait nécessairement plus faible que celui des titres de 
créance. Compte tenu de son désir de posséder un pouvoir d’achat 
en attente, un individu doit donc arbitrer entre monnaie et titres, 
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la monnaie offrant des services de liquidité plus importants et les titres 
un taux d’intérêt réel plus important. On peut donc écrire : 


: d dk 
[1-2] m° = k(r)y (avec — <0) 

dr 
ce qui traduit le fait que la demande de monnaie diminue lorsque le 
taux d’intérèêt sur les titres (7 dans l’équation ci-dessus) augmente. Si 
les encaisses monétaires permettent de percevoir un taux d’intérêt, r 


m? 


la fonction (1-2) devient : 


[1-3] mé = k(r,,r)y (avec . > 0 ét < 0). 
dr dr 


m 


b. La substitution entre monnaie et produits 


Laissons de côté pour le moment l’existence des titres, supposons 
que la monnaie est constituée par un bien réel — par exemple de l’or — 
et supposons encore momentanément qu’elle ne joue pas le rôle de 
numéraire. Il existe un prix relatif entre l’or et le blé, soit P£, qui 
représente la quantité d’or (G) que l’on peut obtenir en contrepartie 
d’une unité de blé (X). On sera d’autant plus incité à détenir de la 
monnaie que l’on anticipe une augmentation de son pouvoir d’achat en 
termes de blé (c’est-à-dire, symétriquement, qu’on anticipe une baisse 
du prix du blé en termes d’or). On peut donc écrire : 


d 
[1-4] m° = k(P5,)y (avec St > 0). 


Pi 

L'évolution du prix relatif entre l’or et le blé dépend évidemment 
de l’évolution relative de l’offre et de la demande des deux biens. Ainsi, 
si la croissance du stock d’or monétaire est plus faible que la croissance 
de la production des produits (le blé), donc des revenus, il y a rareté 
relative croissante de l’or par rapport au blé et donc une augmentation 
du prix de l’or en termes de blé, c’est-à-dire une baisse du prix du blé 
par rapport à l’or. 

Mais supposons maintenant que la monnaie sert de numéraire, c’est- 
à-dire que l’on exprime le prix des produits (le blé) en termes de 
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monnaie. Pi, représente le prix du blé en termes d’or, mais, par souci 
de simplification, nous conviendrons d’utiliser la variable P pour désigner 
le prix d’un bien en termes de monnaie (par exemple le prix du blé 
en termes d’or). Pour passer du numéraire blé au numéraire monnaie 
il suffit donc de multiplier une valeur exprimée en numéraire « blé » 
par P. Ainsi, nous pouvons exprimer la demande de monnaie comme 
une demande d’encaisses nominales et non plus comme une demande 
d’encaisses réelles : l’équation [1-1] devient alors 


[I-5] Pm‘=k( )Py 
que l’on peut aussi écrire, compte tenu de nos conventions d’écriture : 
[1-6] M°=k( )}Y 


où M° représente la demande d’encaisses nominales et Y le revenu 
nominal (exprimé en monnaie). 

Mais il faut se souvenir toujours que la monnaie étant désirée en 
tant que pouvoir d’achat, ce sont les équations de demande d’encaisses 
réelles qui traduisent le comportement effectif des individus. Ce qu’on 
appelle une demande d’encaisses nominales ne constitue en quelque 
sorte qu’une expression « dérivée » de la demande de monnaie, obtenue 
par un jeu d’écritures consistant à changer d’étalon. 

Pour le moment nous avons supposé qu’il existait une seule mar- 
chandise, le blé, de telle sorte que P représentait le prix en monnaie 
du blé. Mais afin de nous rapprocher progressivement de la réalité, qui 
est évidemment plus complexe, nous allons supposer maintenant qu’il 
existe plusieurs produits et que P représente le prix en monnaie d’un 
« panier de produits » composé d’une certaine quantité de chacun des 
produits existants*. Une augmentation de P représente une diminu- 
tion du pouvoir d’achat de la monnaie : une unité monétaire permet 
d’acheter des fractions de plus en plus petites du « panier de produits » 
au fur et à mesure que P augmente. C’est ce qu’on appelle l’inflation. 
Symétriquement il y a déflation lorsque P diminue, c’est-à-dire que 


6. Nous nous interrogerons ultérieurement sur la pertinence de ce qu’on appelle un indice des 
prix, censé mesurer le prix d’un panier de biens. 
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le prix des produits diminue en termes de monnaie et que le pouvoir 
d’achat de la monnaie augmente. 

Supposons donc qu’il y a une variation continue de P dans le temps, 
par exemple une augmentation à taux constant. Nous supposons pour 
le moment que les prix de tous les biens augmentent au même rythme 
(hypothèse que nous abandonnerons ultérieurement). Soit x le taux 
d’augmentation par période de P. On peut alors préciser la forme de la 
fonction de demande d’encaisses réelles (en supposant provisoirement 
que les titres n’existent pas) sous les formes suivantes : 


[7] K(my ae 0 
dr* 
ou 


[1-8] M“ = k(T* )Py (avec _ < 0) 
TT? 


dans lesquelles n° représente le taux de variation anticipé de P par 
période. 

Cette équation traduit le fait que l’on demande d’autant moins 
d’encaisses monétaires qu’on anticipe un taux d’inflation plus élevé 
(le coefficient k varie en sens inverse du taux de variation de P). Cette 
proposition résulte logiquement de l’hypothèse de rationalité : puisqu’un 
individu désire détenir de la monnaie dans la mesure où elle joue son 
rôle de réserve de valeur, on détient d’autant moins de monnaie qu’elle 
joue moins bien son rôle. Mais il est essentiel de ce point de vue de 
distinguer la demande d’encaisses réelles et la demande d’encaisses nomi- 
nales. Nous pouvons représenter l’évolution dans le temps des unes et 
des autres sur la figure I.6. 

Plaçons-nous en t,, au début d’une période (d’un an par exemple), 
et supposons que l’individu dont nous représentons le comportement 
monétaire anticipe une inflation nulle pour cette période (et pour les 
périodes suivantes), soit n° = 0. Pour ce taux d’inflation anticipé l’indi- 
vidu désire détenir une encaisse réelle valant 10 kilos de blé. Et si nous 
supposons pour simplifier qu’on peut échanger 1 kilo de blé contre 1 écu 
en t,, l’encaisse nominale désirée en début de période — pour ce niveau 
de prix P et pour ce taux d'inflation anticipée mr — est égale à 10 écus. 
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Figure 1.6. Encaisses nominales (M), 
encaisses réelles (m‘) et inflation 


Supposons enfin que le revenu réel anticipé pour la période à venir — y — 
soit égal à 100 de telle sorte que, conformément à l’équation [1-1], le 
paramètre k est égal à 0,1 (lencaisse réelle désirée en début de période 
est égale à un dixième du revenu réel anticipé pour la période). Ainsi, 
tout au long de la période de t, à t,, l’encaisse réelle désirée sera égale à 
10 (en termes de kilos de blé), ce qui ne veut évidemment pas dire que 
l'individu détiendra cette même quantité de monnaie à tout moment du 
temps puisque, comme nous l’avons vu, ce montant varie nécessairement 
au cours de la période. Pour simplifier nous supposerons d’ailleurs que 
Pindividu fait le nécessaire pour détenir au début de chaque période 
le montant désiré d’encaisses réelles, compte tenu de ses anticipations 
concernant le taux d’inflation et le niveau de son revenu. Nous suppose- 
rons aussi pour le moment que ses anticipations sont correctes et qu’il n’a 
donc pas besoin de modifier son comportement en cours de période pour 
tenir compte des valeurs effectives du taux d’inflation et du revenu réel. 
Supposons maintenant que l'individu anticipe en t, un doublement 
des prix au cours de la période à venir, ce doublement provenant 
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nécessairement d’une augmentation de la quantité de monnaie (ce que 
nous préciserons ultérieurement). Étant donné que la monnaie perd du 
pouvoir d’achat, l’individu va désirer détenir moins d’encaisses réelles, 
par exemple une encaisse valant 8 kilos de blé (au lieu de 10 kilos de 
blé). D’après l’équation [1-8], on à : 


Pme M = ir 7 Pr 
En utilisant les chiffres de notre exemple on obtient : 
2x 8=k x 2 x 100, soit k = 0,08 


c’est-à-dire que l’encaisse réelle désirée par unité de revenu a diminué 
(le coefficient k est passé de 0,1 à 0,08). C’est ce qui est représenté sur 
la figure L.6. Bien sûr, l’ajustement au nouveau niveau d’encaisses réelles 
n’est pas forcément immédiat et c’est pourquoi nous l’avons figuré sous 
la forme d’une courbe en pointillé. Par ailleurs, l’encaisse nominale 
a, pour sa part, augmenté : pour être cohérente avec l’augmentation 
anticipée des prix et le nouveau niveau désiré d’encaisses réelles, son 
montant doit passer à 16 écus, ce qui est représenté sur la figure L.6 
par la courbe du haut. 

Si, en t,, l'individu continue à prévoir un même taux d’augmen- 
tation des prix (100 % pour la période), le niveau d’encaisses réelles 
désiré reste égal à 8 (kilos de blé), mais l’encaisse nominale augmente 
(elle passe de 16 à 32 écus). L’encaisse réelle désirée restera constante 
aussi longtemps que l’individu anticipera un taux d’inflation constant, 
elle augmentera si ce taux diminue et elle diminuera à nouveau si ce 
taux augmente. 

On voit donc que, du fait de l’augmentation des prix monétaires, il 
y a un double mouvement : l’encaisse réelle désirée diminue, tandis que 
lPencaisse nominale désirée augmente. Tel est ce que l’on peut appeler 
le paradoxe de la monnaie : les individus détiennent d’autant moins de 
monnaie (en termes réels) qu’il y a davantage de monnaie (en termes 
nominaux). En effet, la création monétaire se traduit par une augmen- 
tation des prix monétaires, donc une détérioration du pouvoir d’achat 
de la monnaie et une fuite devant la monnaie. Symétriquement, on peut 
dire que le meilleur moyen de créer de la monnaie (en termes réels) 
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est de ne pas en créer (en termes nominaux). En effet, si on ne crée 
pas de monnaie, alors que la quantité de produits augmente, les prix 
des produits baissent, c’est-à-dire que le pouvoir d’achat de la monnaie 
augmente. Dans ce cas, il y a déflation et le coefficient k augmente. 
On peut considérer à juste titre qu’il s’agit là de l’hypothèse la plus 
favorable pour les détenteurs de monnaie, puisque le pouvoir d’achat 
des encaisses qu’ils détiennent augmente et que la monnaie est donc 
particulièrement apte à rendre les services qu’on attend d’elle. 

Pour sa part, l'inflation fait supporter un certain nombre de coûts 
— que nous rencontrerons successivement dans le présent ouvrage — 
aux détenteurs de monnaie. Pour le moment il en est un qui est 
particulièrement évident : puisque, en cas d’inflation, la valeur réelle 
d’une encaisse monétaire détenue diminue, son détenteur est obligé 
d’en reconstituer la valeur. Mais, bien sûr, comme nous l’avons vu, sa 
demande d’encaisse réelle diminue avec l’inflation, ce qui veut dire qu’il 
ne reconstitue pas intégralement la valeur réelle de son encaisse. Dans 
exemple précédent, son encaisse réelle désirée passe de 10 à 8 (kilos 
de blé) lorsque le taux d’inflation qu’il anticipe passe de 0 à 100 %. 
Mais, alors qu’il détenait une encaisse monétaire valant 10 écus, il est 
obligé néanmoins pour atteindre ce nouveau niveau d’encaisse réelle, 
de faire passer son encaisse monétaire de 10 à 16 écus. Or, pour se 
procurer de la monnaie, il faut céder des biens et services en contre- 
partie, pour une valeur qui est, en l’occurrence, de 6 écus (soit 3 kilos 
de blé avec la nouvelle valeur de P). Et ce coût devra être supporté 
à chaque période aussi longtemps qu’on anticipera la continuation de 
l'inflation’. Certes, nous n’avons pas précisé pour le moment quelle 
relation pouvait exister entre le taux d’inflation anticipé et le taux 
d'inflation effectif. Supposons donc, à titre de simplification, que les 
anticipations sont correctes et que les deux taux coïncident donc. 

Il existe, de ce point de vue, une situation très semblable à celle qui 
existe dans la sphère productive : la détérioration d’un bien d’équipe- 
ment dans une entreprise oblige celle-ci à pratiquer un amortissement, 


7. En fait, en passant de t, à t,, l’individu devra sacrifier 4 kilos de blé et non plus 3, puisque 
Pencaisse nominale désirée passe de 16 à 32 et P double à nouveau et devient égal à 4. Mais on 
ne peut pas dire que le sacrifice (subjectif) à effectuer en t, est plus élevé qu’en t, : en effet, en 
t, l’individu a sacrifié des ressources valant 3 kilos de blé, mais il a dû aussi accepter le sacrifice 
consistant à se contenter d’une encaisse réelle valant 8 kilos de blé au lieu de 10. 
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c’est-à-dire à consacrer des ressources au renouvellement de cet équipe- 
ment. Dans le domaine monétaire, on peut dire que l’inflation détériore 
le « capital monétaire » et oblige donc ses propriétaires à en reconstituer 
la valeur, c’est-à-dire à pratiquer un amortissement. Mais alors que 
Pusure d’un bien d’équipement matériel est inéluctable, l’« usure du 
capital monétaire » pourrait très facilement être évitée, puisqu'il suffirait 
de ne pas créer d’encaisses nominales. L’inflation impose donc un prélè- 
vement sur les ressources des détenteurs de monnaie. Il y a un transfert 
réel (d’une valeur de 3 ou 4 kilos de blé, à chaque période, dans notre 
exemple) des détenteurs de monnaie vers les producteurs de monnaie. 
C’est pourquoi, on peut parler d’un impôt d’inflation, tout au moins 
dans les systèmes monétaires qui sont gérés par une autorité publique. 

De cette analyse — qui repose sur des propositions absolument incon- 
testables, puisqu’elles sont cohérentes avec la logique du comporte- 
ment humain —, il résulte deux propositions très importantes (et trop 
ignorées) : 

+ Tout d’abord et contrairement aux idées courantes, /x déflation est 
préférable à l'inflation. 

+ En deuxième lieu, 27 n’est absolument pas nécessaire, et il est an contraire 
nuisible, de créer de la monnaie. 

En effet créer de la monnaie signifie créer des encaisses nominales ; 
mais nous avons vu qu’il y a d’autant moins d’encaisses réelles qu’il y a 
plus d’encaisses nominales. Si l’on s’abstient de créer des encaisses nomi- 
nales et qu’il y a une augmentation de la demande d’encaisses réelles 
du fait de la croissance de la production et des échanges, les individus 
demandent des encaisses et offrent des produits en contrepartie, de telle 
sorte que le prix de la monnaie en biens et services augmente, c’est-à- 
dire que les prix monétaires des biens et services diminuent (déflation). 
C’est ce que l’on appelle Peffét d’encaisse réelle. C’est lui qui permet 
d’adapter le niveau des encaisses réelles aux besoins. 

Jusqu’à présent nous avons analysé la demande de monnaie d’un 
individu. Mais on peut exprimer la demande de monnaie d’un ensemble 
d'individus (par exemple les résidents d’un pays) par un processus d’agré- 
gation. Comme nous l’avons dit, il nous suffit pour les démonstrations à 
venir d’avoir des informations qualitatives sur les relations entre variables 
et nous n’avons pas besoin de quantifier précisément les paramètres des 
fonctions de demande de monnaie. Ainsi, si la fonction de demande 
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de monnaie est croissante avec le revenu pour tout individu, elle l’est 
également pour un ensemble quelconque d’individus. De même, elle 
est décroissante avec le taux d’intérèt réel. 

Par ailleurs, nous avons supposé ci-dessus que les individus antici- 
paient de manière correcte les variations de prix de telle sorte que le taux 
d'inflation anticipé est égal au taux effectif. On pourrait certes faire des 
hypothèses très différentes et il existe d’ailleurs une littérature considé- 
rable sur la formation des anticipations inflationnistes et sur les relations 
entre inflation anticipée et inflation effective. Mais notre objectif dans 
le présent ouvrage consiste à rechercher la logique de fonctionnement 
des systèmes monétaires et, de ce point de vue, nous nous plaçons dans 
une optique de long terme. C’est pourquoi l’hypothèse de coïncidence 
entre inflation anticipée et inflation effective (ou déflation anticipée et 
déflation effective), même si elle ne correspond pas strictement à la 
réalité, est acceptable pour poursuivre l’objectif en question. 


c. Monnaie, titres et produits 


Nous avons étudié successivement et séparément la substitution entre 
monnaie et titres et la substitution entre monnaie et produits. Nous pou- 
vons maintenant faire la synthèse de ces deux analyses et écrire une fonc- 
tion de demande de monnaie qui tient compte à la fois de la substitution 
entre monnaie, d’une part, et titres et produits, d’autre part, puisque les 
individus doivent arbitrer entre ces trois biens. Cette fonction s’écrira : 

[1-91] md = k(r,r* )y (avec dk 20 et dk < 0) 
dr dr* 

On sait que le taux d’intérêt est déterminé par l'offre et la demande 
de fonds prêtables. Mais jusqu’à présent nous n’avons envisagé qu’un 
taux d'intérêt réel, c’est-à-dire un taux d’intérêt évalué en termes de 
marchandises (et que nous écrivons 7 par convention). Mais si on uti- 
lise un numéraire monétaire sur le marché des fonds prêtables, le taux 
d’intérêt va être déterminé en termes nominaux et non en termes réels 
et on conviendra de Pécrire avec le symbole 5. Supposons qu’un certain 
taux d’intérêt nominal, i,, se détermine sur le marché. Supposons par 
ailleurs que l’individu dont nous étudions le comportement anticipe 
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un certain taux d'inflation n°. Le rendement réel qu’il espère pouvoir 
obtenir est alors égal à r, = i, — T4. 

Autrement dit, s’il prête, par exemple, 1 écu valant 1 kilo de blé 
au temps t,, s’il obtient un taux d’intérêt nominal de 10 %, mais qu’il 
anticipe un taux d'inflation annuel de 5 %, il obtiendra au bout d’un 
an 1,1 écu, ce qui lui permettra d’obtenir à peu près 1,05 kilo de blé. 
Son taux de rendement réel anticipé est donc à peu près de 5 %. 

Bien entendu, le taux d’intérêt nominal désiré par les prêteurs et les 
emprunteurs dépend du taux d’inflation anticipé de chacun et il n’y a 
aucune raison qu’ils aient tous les mêmes anticipations. Le taux d’intérêt 
nominal qui se détermine sur le marché est en tout cas déterminé par 
ces anticipations de taux d’inflation ainsi que par les préférences inter- 
temporelles des uns et des autres. Ce taux d’intérêt nominal étant ainsi 
déterminé, chacun évalue le taux d’intérêt réel qu’il anticipe compte 
tenu de ses anticipations inflationnistes. 

Il peut être commode, du point de vue de l’analyse, de faire des 
hypothèses simplificatrices, par exemple de supposer que tous les indi- 
vidus ont les mêmes anticipations au sujet du taux d'inflation (ou de 
déflation) et que leurs anticipations sont correctes, c’est-à-dire que le 
taux d'inflation anticipé est égal au taux d’inflation effectif. Si l’on 
se trouve dans un régime de taux d’inflation constant de période en 
période, on peut alors écrire que le taux d’intérêt nominal est égal au 
taux d’intérêt réel d’équilibre augmenté du taux d’inflation, soit : 


[I-10] i=r+7. 


4. La théorie quantitative de la monnaie 


Nous venons d’analyser la fonction de demande de monnaie et nous 
pouvons l’écrire sous la forme très générale des équations [1-5] et [1-6] 
ou sous la forme suivante qui en est dérivée : 


[1-11] M'=k( )Py. 


Cette équation peut être considérée comme une fonction de demande 
agrégée résultant de l’addition de toutes les fonctions de demandes de 
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monnaie individuelles. Comme nous l’avons déjà dit, dans la mesure 
où nous ne cherchons pas à mesurer précisément un coefficient tel 
que k, mais simplement à rechercher la cohérence et à comprendre le 
fonctionnement des systèmes monétaires, nous pouvons parfaitement 
nous contenter de cette forme très générale de la fonction de demande 
de monnaie pour un ensemble d’individus (par exemple tous ceux qui 
utilisent une monnaie donnée). 

Nous analyserons l'offre de monnaie dans le chapitre suivant, mais 
nous utiliserons pour le moment une forme très simple de cette 
offre, soit : 


[1-12] M-M° 


dans laquelle M' représente l’offre de monnaie et M° indique une quan- 
tité existante de monnaie (sous forme nominale). Nous supposons donc 
ici que la quantité de monnaie existante à un moment donné constitue 
une donnée et qu’elle n’est pas déterminée par l’ensemble du modèle : 
on peut supposer par exemple qu’il existe une certaine quantité de 
métal monétaire (or) ou que les autorités monétaires décident 4 priori 
de créer une certaine quantité de monnaie au cours d’une période. 
Nous verrons dans le chapitre suivant dans quelle mesure une telle 
hypothèse est justifiée. 
L'équilibre entre l’offre et la demande de monnaie s’écrit alors : 


[1-13] M°=k( )Py 


ce qui peut s’écrire, conformément à la formulation traditionnelle de 
la théorie quantitative : 


[1-14]  M°V = Py où MV = Pt 


dans laquelle # représente les transactions (car il existe une relation 
entre y et t). Le paramètre V est évidemment égal à l’inverse de k. II 
est appelé traditionnellement « vitesse de circulation de la monnaie », 
ce qui constitue une expression discutable car il n’existe rien de tel (la 
monnaie est demandée pour être détenue comme une réserve de valeur 
et non pas pour circuler). Mais il n’est cependant pas inutile de rappeler 
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la signification véritable de cette expression : elle exprime légalité entre 
l'offre et la demande d’encaisses nominales. 

Si l’on suppose qu’on se trouve en régime constant, c’est-à-dire que 
le taux d’inflation anticipé et le taux d’intérêt réel ne se modifient pas, 
il en résulte que k ( ) est constant. On peut alors tirer de l’équation 
[1-13] par dérivation l’expression suivante : 


[I-15] u=7+p 


dans laquelle u représente le taux de variation de M par unité de temps, 
n est le taux de variation des prix et p le taux de croissance réelle (taux 
de variation de y). On peut aussi écrire (en supposant toujours une 
constance de k) que : 


T=u-p 


c’est-à-dire que le taux de variation du prix des produits est égal à la 
différence entre le taux de variation de la masse monétaire et le taux de 
variation de la quantité de produits. Ce résultat est tout à fait logique : 
il implique en effet que les prix monétaires des produits augmentent 
(diminuent) s’il y a une rareté relative croissante (décroissante) des 
produits par rapport à la monnaie, c’est-à-dire une abondance relative 
croissante (décroissante) de la monnaie par rapport aux produits. Bien 
entendu ces résultats ne sont strictement valables que sous la condition 
«toutes choses égales par ailleurs », c’est-à-dire, en l’occurrence, si le 
paramètre k est constant. 


CHAPITRE 5 


La création de monnaie 


C’est tout au long du présent ouvrage que nous serons amenés à 
étudier la création de monnaie puisqu’il s’agit à d’une préoccupation 
essentielle de toute analyse des systèmes monétaires. C’est pourquoi, 
pour le moment, nous nous contenterons de quelques remarques très 
générales. Pour cela nous prendrons successivement l’exemple d’une 
monnaie réelle (par exemple une monnaie métallique telle que l’or) 
et celui d’une monnaie fiduciaire, c’est-à-dire une monnaie qui n’a 
pas de valeur intrinsèque, mais dont la valeur relève seulement de la 
confiance plus ou moins grande que l’on peut avoir dans sa capacité à 
être échangée contre des biens réels. 


1. Hypothèse d'une monnaie réelle 


Supposons par exemple que l’or ait été choisi comme monnaie du 
fait de ses qualités spécifiques. Il est détenu et il circule sous forme 
de pièces de monnaie. Comment se fait — si elle a lieu — la création 
monétaire ? Elle résulte tout simplement des mêmes principes que ceux 
qui président à la production de n’importe quel bien. Les détenteurs 
d’un facteur de production — capital, travail, ressources naturelles — 
décident de les employer dans telle ou telle activité en fonction de la 
rémunération qu’ils obtiennent dans chacune et celle-ci, à son tour, 
dépend de la demande pour chaque type de produit. Imaginons que 
lon se trouve initialement dans une situation où l’or n’est pas utilisé 
comme monnaie. L'offre et la demande d’or déterminent un prix de 
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Por sur le marché. Il est normal de faire l’hypothèse que le coût mar- 
ginal de l’extraction de l’or est croissant parce qu’on exploite d’abord 
les gisements les plus rentables, soit parce que l’or est particulièrement 
abondant dans ces lieux, soit parce que l’extraction n’y demande pas 
des moyens techniques importants. Les facteurs de production seront 
utilisés dans la production d’or aussi longtemps que le coût marginal 
sera assez faible pour que le producteur d’or obtienne le profit margi- 
nal qu’il désire au minimum, compte tenu du prix de marché de Por. 
Bien entendu, l’offre et la demande évoluent dans le temps et donc le 
prix de l’or. 

Imaginons maintenant que l’or soit désiré non seulement pour les 
besoins de la bijouterie ou de lindustrie, mais aussi comme monnaie. 
Sa demande va s’accroître et donc son prix relatif par rapport aux autres 
biens. Cela va inciter les producteurs d’or à accroître leur produc- 
tion pour répondre à cette nouvelle demande, jusqu’à ce que lon ait 
obtenu un stock d’or d’équilibre, c’est-à-dire qu’il permet de satisfaire 
les besoins non monétaires et les besoins monétaires. 

Au cours de cette période de transition entre l’économie de troc 
et l’économie monétaire, il y a eu un changement dans la structure 
de la demande des individus : au lieu d’utiliser leurs ressources uni- 
quement pour acheter des biens non monétaires — tels que le blé — ils 
en consacrent une partie pour acheter de l’or. Cela signifie que le 
fonctionnement d’une économie monétaire où la monnaie est un bien 
réel suppose que les individus acceptent de sacrifier une partie de leurs 
ressources dans le but d’acquérir de la monnaie, au moins initialement. 
Il est indéniable de ce point de vue qu’une économie monétaire de 
ce type a un coût, mais les individus acceptent librement de supporter 
ce coût parce que l’avantage qu’ils retirent de l’usage de la monnaie 
leur paraît supérieur au coût d’achat de la monnaie. Dans la phase de 
transition, en tout cas, il y a bien eu création de monnaie en ce sens 
qu’une quantité supplémentaire d’or a été extraite pour répondre au 
nouveau besoin apparu (si l’on suppose par exemple que les conditions 
de la production d’or étaient telles qu’il était préférable pour l’ensemble 
des individus d’obtenir une nouvelle quantité d’or plutôt que de faire 
fondre leurs bijoux en or...). 

Que peut-il se passer après cette phase de transition ? S’il y a une 
croissance réelle (augmentation périodique de ce que nous avons appelé 
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le «blé » et qui est en fait représentatif de l’ensemble des produits), 
le besoin d’encaisses réelles augmente corrélativement, comme nous 
Pavons vu dans le chapitre précédent. Supposons pour simplifier que le 
taux de croissance de la demande de monnaie soit le même que celui 
des biens réels (ce que l’on appellerait le PIB réel à notre époque.…..). 
Il va donc y avoir une demande croissante d’or. Mais il n’y a pas de 
demande sans offre correspondante, nous le savons bien. Autrement 
dit, les individus vont demander de l’or et offrir des biens et services. 
Cela implique une augmentation du prix de l’or par rapport aux biens 
et services, c’est-à-dire une baisse du prix des biens et services par rap- 
port à l’or. Dans ces circonstances, il n’est pas du tout certain que les 
producteurs d’or soient amenés à augmenter leur production. En effet, 
le changement de prix relatifs entre l’or et les biens est le moyen le 
moins coûteux d’obtenir des encaisses réelles en croissance constante : la 
valeur d’un gramme d’or en termes de biens augmente continuellement 
et permet de satisfaire n’importe quel besoin de monnaie, sans qu’il soit 
nécessaire d’utiliser des facteurs de production pour la production d’une 
quantité d’or supplémentaire’. Ces facteurs restent donc disponibles 
pour la production d’autres biens qui sont désirés. Nous avons là une 
illustration de l’idée très importante selon laquelle l’effet d’encaisse réelle 
est le moyen le plus efficace de créer de ln monnaie (réelle), c’est-à-dire 
de répondre à tous les besoins de monnaie. C’est dire qu’il n’est jamais 
nécessaire de créer des unités monétaires supplémentaires à partir du 
moment où une certaine quantité de monnaie existe. Dans la phase de 
transition on a dùü consacrer des ressources à la production d’un stock 
d’or supplémentaire pour satisfaire le nouveau besoin de monnaie, dans 
la mesure où l’on ne voulait pas sacrifier d’autres usages de l’or. Mais 
cela n’est plus nécessaire ultérieurement. 

Nous avons choisi des hypothèses simplificatrices, par exemple en 
supposant que la demande d’encaisses réelles augmentait au même taux 
que la production et la demande des autres biens et que les conditions 
de production ne changeaient pas. Mais il est évident que les conditions 


1. Il y a tout de même une difficulté dans ce cas car, pour financer des transactions de faible 
valeur, il faudrait avoir des pièces extrêmement petites et elles devraient diminuer constamment 
de poids si le prix de l’or augmente par rapport aux biens. Il faut alors soit recourir à des alliages 
contenant de moins en moins d’or, soit juxtaposer aux pièces d’or des « monnaies divisionnaires » 
de plus faible valeur (par exemple en bronze). 
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de l’offre et de la demande peuvent changer. Ainsi, si l’on découvre 
une nouvelle mine d’or dont les coûts d’exploitation sont très faibles, 
il y aura une incitation à produire de l’or et le prix de l’or diminuera 
par rapport aux biens. C’est un phénomène du même genre que l’on 
a observé lorsque les Européens ont pillé l’or de l'Amérique du Sud 
après la découverte des Amériques. Ce fut l’une des rares périodes 
d’augmentation significative des prix monétaires (inflation) dans l’his- 
toire jusqu’à l’époque moderne où l’on a connu des phénomènes d’une 
bien plus grande ampleur. 


2. Hypothèse d'une monnaie fiduciaire 


Supposons maintenant que l’on soit passé d’un régime de monnaie 
réelle à un régime de « monnaie fiduciaire », sans que nous ayons à 
nous interroger pour le moment sur les raisons de ce passage et sur 
le fait qu’il ait été volontaire ou non. Une unité monétaire n’a pas de 
contenu réel et elle a la forme soit d’un morceau de papier (billet), soit 
même d’une simple écriture comptable (dépôt), sans que personne ne 
garantisse l’échangeabilité de cette unité monétaire contre une certaine 
quantité de biens réels. Cette unité monétaire a donc un nom purement 
formel, appelons-la, par exemple, l’écu. À un moment donné du temps, 
il existe donc une certaine quantité d’unités monétaires, soit M, dont la 
valeur est exprimée en termes nominaux et non en termes réels. Ce qui 
est important dans un tel régime c’est que les producteurs de monnaie 
créent des encaisses nominales et non des encaisses réelles. Mais c’est 
de là que vient un problème majeur qui obère le fonctionnement des 
systèmes monétaires modernes : les producteurs de monnaie produisent 
des encaisses nominales, alors que les individus ont besoin d’encaisses 
réelles. Mais à cela s’ajoute une caractéristique importante, à savoir que 
la production des encaisses nominales se fait à un coût nul ou presque 
nul. Il y a donc une incitation considérable pour les producteurs de 
monnaie à produire de la monnaie puisque cela ne coûte pas cher et peut 
« rapporter gros ».. Or nous savons que plus on produit d’encaisses 
nominales, moins il y a d’encaisses réelles et moins le besoin de monnaie 
est satisfait. Telle est l’extraordinaire et dangereuse caractéristique des 
systèmes de monnaie fiduciaire (dominants à notre époque) : il existe 
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un biais dans le système qui incite à satisfaire le moins bien possible 
le besoin — pourtant si important — d’encaisses monétaires. Nous ver- 
rons par la suite comment différents systèmes monétaires permettent 
éventuellement de limiter ce risque et comment, en particulier, des 
positions monopolistiques sont les plus aptes à utiliser cette possibilité 
de création monétaire illimitée. 

Il existe aussi dans ce domaine un autre paradoxe qui illustre bien le 
caractère très spécifique de la monnaie. Dans la production de n’importe 
quel bien on considère à juste titre comme un progrès — dont pro- 
fitent les consommateurs — d’utiliser de moins en moins de facteurs de 
production pour produire une unité d’un bien donné. Or c’est bien 
ce qui arrive lorsqu'on passe d’un système de monnaie réelle à un 
système de monnaie fiduciaire : on peut considérer comme un progrès 
le fait de ne plus être obligé de consacrer des ressources — au moins 
initialement — à la constitution de la quantité de monnaie. D'ailleurs, 
en passant d’un système à l’autre, on peut se débarrasser du stock d’or 
monétaire et l’utiliser pour d’autres usages, ce qui représente bien un 
gain. On pourrait donc considérer comme un progrès considérable de 
passer d’un système à l’autre puisqu’il n’est pratiquement pas nécessaire 
d'utiliser des ressources quelconques pour créer de la monnaie dans le 
système de monnaie fiduciaire. Mais c’est oublier qu’il existe un progrès 
encore plus considérable si, au lieu de créer de la monnaie fiduciaire, 
on laisse jouer l’effet d’encaisse réelle. On peut considérer que effet 
d’encaisse réelle représente la méthode ln plus efficace que l’on puisse ima- 
giner dans la production d’encnisses réelles (la seule qui mérite d’être 
prise en compte) et qu’on ne pourra jamais rien inventer de mieux. 
Laisser jouer l’effet d’encaisse réelle c’est utiliser la technique la plus 
perfectionnée pour produire de la monnaie. Et ce qui est remarquable 
c’est que les demandeurs de monnaie deviennent ainsi indirectement les 
producteurs d’encaisses réelles par leur comportement libre et rationnel. 


3. La banque 


Jusqu'à présent nous avons parlé de « producteurs de monnaie » sans 
utiliser le terme de « banques ». Pourtant on a tendance à considérer à 
notre époque que l’activité de création de monnaie est spécifiquement 
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une activité bancaire. En fait, le vrai métier d’une banque c’est d’être 
un intermédiaire financier, c’est-à-dire de constituer des fonds propres 
ou d’emprunter des fonds prêtables et d’utiliser les ressources d’épargne 
ainsi disponibles soit dans la constitution de fonds propres d’entreprises, 
soit dans des prêts aux particuliers, aux entreprises ou aux organisations 
publiques et privées. Mais les banques de notre époque exercent en 
général trois types d’activités : 

— lintermédiation financière ; 

— Ja création monétaire ; 

— la production de services financiers et monétaires?. 

Certes, il existe une complémentarité entre ces différentes fonctions, 
par exemple parce que la production de monnaie a pour contrepar- 
tie, dans les systèmes monétaires modernes, la distribution de crédits. 
L'expérience d’une organisation bancaire dans l’intermédiation finan- 
cière peut donc lui être utile dans son rôle de producteur de monnaie. 
Mais, cela dit, on peut très bien concevoir que ces différents rôles soient 
remplis par des organisations différentes, comme cela a d’ailleurs été le 
cas dans l’histoire. C’est sans doute à cause de l’existence de réglemen- 
tations qui définissent ce qu’est une banque que ces différentes activités 
se trouvent généralement exercées ensemble. 

Les banques sont donc, à notre époque, les producteurs de mon- 
naie. On peut représenter leur comportement d’offre de monnaie de 
la manière simple suivante : 


[1-16] M=gi-c) 


où M' représente l’offre de monnaie en termes nominaux (par une 
banque ou un ensemble de banques), z le taux d’intérêt nominal et c,, 
le coût marginal périodique de la production d’une unité monétaire. 
Cette fonction d’offre est croissante, c’est-à-dire que l’offre de monnaie 


2. On a parfois tendance à faire un amalgame entre ce qui est financier et ce qui est monétaire. En 
fait, il faut soigneusement distinguer les termes : les activités financières concernent la constitution, 
la circulation et l’utilisation de l’épargne (sous forme de fonds propres ou de fonds prêtables), 
tandis que les activités monétaires concernent la production, la circulation et la détention de la 
monnaie. La confusion qui est souvent faite entre les deux expressions provient sans doute du 
fait qu’à notre époque la production de monnaie a pour contrepartie une création de crédits, ce 
qui établit une relation — au demeurant très dommageable, comme nous le verrons — entre ces 
activités très différentes. 
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est d’autant plus grande que l’écart est plus grand entre le taux d’intérêt 
nominal et le coût marginal de la production de monnaie. En effet, le 
taux d’intérêt nominal z représente le rendement périodique obtenu par 
la banque pour le crédit qu’elle a accordé en contrepartie de la création 
d’une unité monétaire, tandis que c,, représente le coût périodique de 
production de cette unité. Dans le cas de la monnaie fiduciaire ce coût 
est extrêmement faible. Pour un billet, il s’agit essentiellement du coût 
initial de la fabrication physique de celui-ci et le coût périodique dépend 
donc de la plus ou moins grande durabilité du billet. Pour un dépôt, le 
coût est essentiellement représenté par les coûts de gestion du compte de 
dépôt et on peut donc considérer ce coût comme proche de 0. Ce coût 
peut aussi comporter la rémunération des comptes de dépôt. Celle-ci est 
souvent nulle à notre époque, mais cela résulte généralement d’une régle- 
mentation qui interdit de payer un intérêt sur les dépôts à vue. Lorsque 
cette interdiction est levée, on constate bien souvent que les producteurs 
de monnaie — tout au moins s’ils sont en concurrence — acceptent de 
payer un intérêt pour attirer des clients. Mais dans tous les cas — qu’il 
s’agisse de billets ou de dépôts —, il faut aussi tenir compte du coût du 
risque attaché au crédit associé à la production de l’unité monétaire. Il 
est logique de considérer que ce coût est croissant car la banque accepte 
successivement des crédits de plus en plus risqués. De ce point de vue, 
le coût marginal de la production de monnaie est donc croissant, ce qui 
peut aboutir à limiter la production monétaire. Il n’en reste pas moins 
que la marge de profit peut être considérable, tout au moins s’il existe 
un grand nombre d’activités de crédit à risque faible, et il en résulte donc 
une forte incitation à créer de la monnaie. Le gain unitaire provenant de 
l'écart entre le taux d’intérèt nominal et le coût marginal de la production 
de monnaie est parfois appelé « seigneuriage » par résurgence d’un vieux 
terme qui désignait le profit obtenu par les seigneurs lorsqu’ils avaient le 
privilège de « battre monnaie ». Mais ce terme désigne tout simplement 
le profit obtenu dans la production de monnaie. 

On peut par ailleurs considérer que la recette marginale de la pro- 
duction de monnaie est décroissante, même si c’est peut-être de manière 


3. Dans les époques anciennes le seigneuriage provenait non pas du fait qu’il y avait un faible 
coût de production de la monnaie fiduciaire, mais du fait que les seigneurs pouvaient imposer 
une différence importante entre la valeur faciale d’une pièce de monnaie (en termes de quantité 
de métal) et la valeur réelle du métal utilisé dans la fabrication de cette pièce. 
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lente. En effet, plus la croissance monétaire est forte plus il y a d’infla- 
tion et plus il y a fuite devant la monnaie. En inflation, les individus 
sont obligés de reconstituer la valeur de leurs encaisses, ce qui apporte 
un gain aux producteurs de monnaie, mais ils reconstituent d’autant 
moins leurs encaisses qu’ils prévoient une inflation plus forte. À la 
limite, lorsqu'il y a hyperinflation, il y a fuite devant la monnaie : on 
n'utilise plus la monnaie et il n’existe donc plus de recette provenant de 
la création de monnaie. Il y a donc bien une relation positive entre la 
recette marginale de la production de monnaie et la croissance moné- 
taire, mais cette recette marginale est décroissante. Le coût marginal de 
la production de monnaie étant croissant et la recette marginale étant 
décroissante, il existe nécessairement un point où le profit marginal 
devient nul. Contrairement à ce qui se passe dans la plupart des acti- 
vités économiques où le profit est la rémunération du service rendu à 
autrui (en particulier par l’innovation), dans le domaine de la produc- 
tion de monnaie fiduciaire il est au contraire le résultat d’un système 
de production où le profit augmente avec la détérioration de la qualité 
de la production. Il sera certes intéressant de se demander par la suite 
comment évolue ce profit dans différents systèmes monétaires. Or il est 
a priori probable — et c’est effectivement ce que nous verrons — qu’un 
élément d’explication important se trouvera dans le caractère monopo- 
liste ou concurrentiel du système de production de monnaie. 

Mais il est sans doute possible dès maintenant de faire une précision 
d’ordre terminologique. Nous venons de voir en effet que l’on peut 
appeler « seigneuriage » le profit obtenu dans la production de monnaie. 
Mais on parle aussi souvent de l’« impôt d'inflation », c’est-à-dire du 
profit obtenu par les producteurs de monnaie du fait que les détenteurs 
de monnaie sont obligés de reconstituer leurs encaisses en cas d’inflation. 
Mais cet impôt d'inflation — terme qu’il conviendra éventuellement de 
discuter — n’est en fait qu’une catégorie particulière de ce concept plus 
général qu’est le seigneuriage. 

En définitive cette approche rapide de l’analyse de la production 
de monnaie doit nous conduire en particulier à retenir la proposition 
fondamentale suivante : 47 n’est jamais nécessaire de produire des encaisses 
nominales et la production d’encaisses réelles est obtenue au mieux en lnis- 
sant jouer l'effet d’encaisse réelle. Dans le domaine de l’économie moné- 
taire internationale que nous aborderons ultérieurement, ce principe 
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aura la conséquence suivante : contrairement à ce qu’on dit souvent, 
il n’y a jamais d’insuffisance de liquidités internationales. Il en résulte 
donc qu’il n’est pas nécessaire qu’une organisation internationale soit 
susceptible de créer des liquidités internationales, comme le fait le FMI 
(Fonds monétaire international) avec les DTS (droits de tirage spéciaux), 
ou comme certains voudraient le lui faire faire de manière croissante. 


CHAPITRE 6 


Le taux de change 


Jusqu’à présent nous avons supposé pour simplifier qu’il existait 
une seule monnaie, mais il est maintenant temps d’abandonner cette 
hypothèse. Plaçons-nous donc dans une situation où il existe des mon- 
naies dont les caractéristiques sont perçues’ comme différentes par les 
utilisateurs de monnaie, de telle sorte qu’elles ne sont pas parfaitement 
substituables les unes aux autres et qu’elles constituent des biens dif- 
férents. Ces monnaies vont donc s’échanger sur le marché et il existe 
des prix relatifs entre elles. Le taux de change est précisément le prix 
relatif d’une monnaie par rapport à une autre. Bien entendu, toutes les 
monnaies ne peuvent pas jouer simultanément le rôle de numéraire, ce 
qui prouve d’ailleurs bien, ainsi que nous l’avons précédemment souli- 
gné, que la fonction de numéraire n’est pas nécessaire pour qu’un bien 
soit effectivement considéré comme étant une monnaie. Ainsi, si l’on 
envisage le taux de change entre l’écu et une autre monnaie appelée 
« livre », on dira par exemple qu’une livre vaut 10 écus si l’on choisit 
Pécu comme numéraire. Le taux de change serait évidemment égal à 
0,1 si l’on choisissait la livre comme numéraire. 

Le taux de change étant un prix, il est nécessairement déterminé par 
l'offre et la demande d’une monnaie contre l’autre. Ainsi, la baisse du 
prix d’une monnaie par rapport à une autre signifie qu’il y a une abon- 
dance relative croissante de cette monnaie par suite de l’évolution des 
demandes et des offres des deux monnaies en question. Bien entendu, 


1. Ce qui est important, ce ne sont pas les caractéristiques observables et mesurables des mon- 
naies, mais la perception qu’en ont les utilisateurs. 
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ces évolutions sont explicables par les changements d’un certain nombre 
de variables qui déterminent les offres et les demandes (parmi lesquelles 
figurent celles que nous avons rencontrées précédemment en étudiant 
la demande de monnaie). Il n’est pas dans l’objet du présent livre de 
développer une analyse exhaustive de la détermination du taux de change 
à court, moyen et long terme. Mais pour évaluer le fonctionnement de 
différents systèmes monétaires et de différents régimes de change, ce 
sont évidemment les facteurs déterminants des taux de change à long 
terme qui ont le plus d’importance et ce sont donc eux qui retiendront 
éventuellement notre attention. 

Sur un marché des changes — c’est-à-dire un marché où s’échangent 
des monnaies — qui fonctionne librement, la confrontation des offres 
et des demandes détermine un taux de change qu’on peut appeler le 
taux de change d’équilibre. Mais peut-il se faire que le taux de change 
constaté — celui qui prévaut sur le marché — à un moment du temps soit 
différent du taux de change d’équilibre ? Ainsi, on se demande souvent 
si en régime de changes flottants le taux de change constaté est un taux 
d'équilibre. Compte tenu de ce que nous avons dit précédemment à 
propos de la notion d’équilibre, la réponse est positive, dans la mesure 
où aucune contrainte n’est exercée et où la liberté contractuelle prévaut 
sur le marché des changes. Ce qui est fait l’est librement et correspond 
à la satisfaction des individus, donc à l’équilibre. Il en va de même dans 
les régimes de changes fixes où l’on joue des règles du jeu cohérentes 
(règles que nous aurons à préciser ultérieurement). Même la distinction 
entre équilibre de court terme et équilibre de long terme est discutable. 
Il y a toujours équilibre et la notion d’équilibre de long terme est une 
construction de l’observateur qui ne correspond à aucune réalité. Le taux 
au jour le jour est un taux d’équilibre : chacun agit sur le marché des 
changes librement et il en résulte un taux de change qui ne peut être 
qu’un taux d’équilibre, c’est-à-dire qu’il satisfait tous les intervenants sur 
le marché. S’il existe à un moment donné un écart entre le taux constaté 
et le prétendu taux de change d’équilibre de long terme, c’est parce qu’on 
n’a pas, par exemple, la bonne information. Les individus choisissent un 
certain taux de change pour leurs échanges de monnaie, compte tenu de 
leur niveau d’information, et ce taux de change est un taux d’équilibre. 

Sur la figure I.7, le point B indique le point d’équilibre en changes 
flexibles. Tous les individus sont satisfaits (sous contrainte de ressources, 
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Figure 1.7. Marché des changes et taux de change 


d’information et de temps). Le taux constaté coïncide avec le taux 
d'équilibre. Cela ne signifie pas que le point B est immuable, car les 
courbes d’offre et de demande se déplacent continuellement. 
Supposons maintenant qu’un agent économique — par exemple la 
banque centrale — « impose » un taux de change E, différent du taux 
de change d’équilibre E.. Existe-t-il des raisons de dire que ce taux de 
change est un taux de déséquilibre parce qu’il ne coïncide pas avec E, ? 
Pour cela comparons le fonctionnement du marché des changes 
avec un autre marché, par exemple celui du logement (figure L.8). L, 
est le prix d’équilibre des locations, c’est-à-dire le loyer d’équilibre. Si 
autorité publique impose par décret ou par voie législative un prix L, 
inférieur au prix d’équilibre L,, il y a un excès de demande par rapport à 
l'offre. Ceux qui seraient prêts à payer L, pour un logement ne trouvent 
pas tous à se loger à ce prix et il y a donc déséquilibre. Les offreurs, 
pour leur part, sont moins satisfaits qu’ils ne le seraient au point C, mais 
ils sont tout de même à l’équilibre, compte tenu de la contrainte qui 
s'impose à eux. Ceux qui trouvent un logement et qui sont donc sur 
leur courbe de demande sont également à l’équilibre et ils sont même 
plus satisfaits qu’au point C (logement moins cher). Mais ceux qui ne 
trouvent pas à se loger ne sont pas à l’équilibre. Le contrôle des prix 
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loyer 
L D 
demande 
S 
offre 
L.f 
L,f 


logements loués 


Figure 1.8. Contrôle des loyers 


et des loyers aboutit ainsi — dans le cas où le prix est inférieur au prix 
d’équilibre — à accroître la satisfaction des demandeurs aux dépens des 
autres demandeurs et des offreurs. 

Mais revenons au marché des changes (figure 1.7). Si les autorités 
monétaires mettaient en œuvre le taux E, en l’imposant par une loi 
ou un décret — ce qui est rare — on obtiendrait une situation très sem- 
blable à celle que nous venons de décrire à propos du prix imposé du 
logement : il y aurait un excès de demande en cas de prix trop bas et 
un excès d’offre dans le cas contraire. Mais, en général, s’il y a un taux 
fixe E,, c’est parce qu’un ou plusieurs agents économiques promettent 
d’échanger sans limites une monnaie contre une autre à un prix fixe. 
Les participants au marché des changes restent libres d’effectuer des 
transactions à un autre prix, mais certains n’y ayant pas intérêt c’est le 
prix E, qui prévaudra. On peut interpréter cette situation en disant que 
la promesse de convertibilité à taux fixe conduit à substituer la droite 
horizontale S? à la courbe S. On n’est alors pas en situation de déséqui- 
libre, l’équilibre pouvant être réalisé au point D qui se trouve à la fois 
sur la courbe de demande et sur la nouvelle courbe d’offre. Le taux de 
change observé qui résulte des engagements de convertibilité coïncide 
alors avec le taux de change d’équilibre (alors que le prix imposé sur 
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le marché des loyers conduit à un écart entre le prix observé — égal au 
prix imposé s’il n’y a pas de marché noir — et le prix d’équilibre). Dans 
le cas d’un bien comme le logement un prix fixe obligatoire aboutit à 
un déséquilibre parce qu’il crée une raréfaction de l'offre par rapport 
à la demande. Cela ne peut pas arriver dans le cas spécial de la mon- 
naie parce que la demande d’encaisses monétaires étant une demande 
d’encaisses réelles, elle peut toujours être satisfaite par l’effet d’encaisse 
réelle?, ce qui permet d’égaliser la demande et l’offre à un coût nul. 

Le problème n’est donc pas de savoir si un régime de changes fixes 
conduit à un écart entre le prix d’équilibre et le prix observé, mais si 
Paction des autorités monétaires qui transforme la courbe $S en courbe 
S’ est justifiée. C’est précisément ce que nous aurons à examiner ulté- 
rieurement en nous interrogeant sur la justification d’un régime de 
taux de change fixe. 

Précisons enfin des questions de terminologie. Le terme de « parité » 
désigne un taux de change dont la valeur est décidée par les autorités 
monétaires. Il se peut que le taux de change constaté soit rigoureuse- 
ment égal à la parité. Mais il existe aussi des régimes de change où le 
taux de change constaté peut fluctuer dans certaines limites autour de 
la parité. Celle-ci constitue alors un taux de change de référence par 
rapport auquel le taux de change effectivement utilisé par les échangistes 
peut diverger. 

Enfin on appelle - selon une terminologie discutable — «taux de 
change effectif » ce qui n’est en fait pas un taux de change, mais plu- 
tôt un indice qui indique l’évolution du prix relatif d’une monnaie 
par rapport à un « panier de monnaies », c’est-à-dire un ensemble de 
monnaies qui se voient affectées chacune d’un certain poids relatif dans 
le « panier ». 


2. Comme nous le verrons dans la troisième partie, il y a par ailleurs des transferts d’encaisses 
entre pays en régime de changes fixes. 


CHAPITRE 7 


Panorama des systèmes monétaires 
et des régimes de change 


Ce sera l’objet des chapitres ultérieurs que d’examiner en détail 
et rigoureusement le fonctionnement des systèmes monétaires et des 
régimes de change. Dans le présent chapitre, nous voulons seulement 
fournir une sorte de « toile de fond » des raisonnements à venir, ce qui 
permettra déjà de souligner la grande diversité possible des systèmes 
monétaires et des régimes de change. Pour cela nous allons figurer ces 
différents systèmes et régimes, avec à l’extrème gauche le système dans 
lequel la fixité du taux de change est la plus grande, puis les systèmes 
dans lesquels la flexibilité des taux de change est de plus en plus grande 


au fur et à mesure que l’on se déplace vers la droite. 


1. monnaie unique 2. monnaie unique 3. plusieurs monnaies, 4. changes flexibles 5. concurrence 
(un producteur) (plusieurs plusieurs systèmes monétaire 
producteurs) monétaires, 


en changes fixes 


Examinons successivement ces différentes situations. 
+ Cas 1. On suppose qu’il existe une seule monnaie dans le monde, 
c’est-à-dire que toutes les unités monétaires détenues et circulant sont 
perçues par leurs détenteurs comme parfaitement substituables entre 
elles. Dans le cas où cette monnaie est une monnaie-marchandise, par 
exemple une monnaie métallique, on se préoccupe peu de connaître 
les producteurs (si ce n’est qu’il peut être important que le titre et 
le poids de métal dans une pièce de monnaie fassent l’objet d’une 
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garantie, comme nous le verrons ultérieurement). S’il s’agit d’une mon- 
naie fiduciaire, c’est-à-dire une monnaie constituée par des créances sur 
une organisation, nous supposons donc dans ce cas qu’il existe un seul 
émetteur de créances monétaires dans le monde, même s’il peut y avoir 
des agences réparties sur la planète. Cette situation peut résulter de la 
pratique qui a conduit à sélectionner un seul producteur ou résulter 
d’une sorte de loi internationale réservant le privilège d’émission de la 
monnaie à cet organisme, ce qui constitue évidemment une hypothèse 
totalement différente avec des conséquences potentielles totalement 
différentes. 

+ Cas 2. Laissons maintenant de côté le cas d’une monnaie-marchandise 
et supposons donc que la monnaie est une monnaie fiduciaire. S’il y a 
plusieurs producteurs de créances monétaires, celles-ci sont # priori dif- 
férentes puisqu'elles constituent des créances sur des débiteurs différents 
auxquels on n’attribue pas nécessairement la même capacité à honorer 
leurs dettes (il se peut, par exemple, que la faillite de certains puisse être 
envisagée, de telle sorte que la qualité monétaire de leurs créances en 
est fortement affectée). Qu'est-ce qui peut donc faire que, malgré tout, 
on considère qu’il existe une monnaie unique, c’est-à-dire que toutes 
les unités monétaires sont perçues comme parfaitement substituables les 
unes aux autres ? Il faut pour cela qu’il existe une procédure crédible 
garantissant la convertibilité à prix fixe de toutes les unités monétaires 
entre elles. Nous verrons ultérieurement quelles procédures peuvent 
être envisagées. 

Le système dont font partie les différents producteurs de monnaie 
peut être hiérarchique (un producteur donne les garanties de convertibi- 
lité et, éventuellement, peut imposer des décisions aux membres du sys- 
tème) ou non hiérarchique (chaque participant donne des engagements 
de convertibilité à taux fixe pour ce qui le concerne). Chaque membre 
du système peut disposer d’un monopole sur un certain espace (par 
exemple un espace national) ou non (auquel cas les espaces d’activité 
des différents producteurs de monnaie se chevauchent). Les producteurs 
peuvent être des entreprises privées ou publiques. 

+ Cas 3. Il existe plusieurs monnaies dans le monde, produites par 
différents systèmes monétaires. Chaque système monétaire peut com- 
porter un ou plusieurs producteurs de monnaie qui peuvent être privés 
ou publics ; chaque système peut être de nature hiérarchique ou non, 
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national ou non. La fixité du taux de change entre les différentes mon- 
naies résulte de garanties de convertibilité à prix fixe données par au 
moins un membre de chaque système monétaire ; ces engagements ou 
ces accords de convertibilité rendent les monnaies parfaitement subs- 
tituables entre elles, tout au moins si les engagements et accords de 
convertibilité à prix fixe sont crédibles. 

+ Cas 4. Il existe plusieurs systèmes monétaires avec des caractéris- 
tiques différentes, produisant des monnaies différentes, comme dans 
le cas précédent. Mais aucun producteur de monnaie ne donnant une 
garantie de convertibilité à prix fixe, les taux de change varient en 
fonction des évolutions des offres et demandes respectives pour ces 
différentes monnaies. On est donc dans des régimes de changes flot- 
tants. Mais ajoutons, pour caractériser ce cas, l’hypothèse selon laquelle 
chaque système monétaire bénéficie d’une position monopolistique sur 
un territoire national et selon laquelle les décisions de production de la 
monnaie sont prises par une autorité publique, comme cela est le cas 
à l’époque actuelle. 

e Cas 5. Il existe plusieurs systèmes monétaires produisant des monnaies 
différentes, comme dans le cas précédent. Mais on suppose maintenant 
qu’il n’y a pas de confusion entre l’espace monétaire d’un système 
monétaire et un quelconque espace national. On suppose par ailleurs 
qu’il n’existe aucune décision publique d’ordre monétaire et qu’il y a 
liberté de produire une monnaie et liberté d’utiliser la monnaie (ou les 
monnaies) de son choix. C’est l’hypothèse de concurrence monétaire 
que nous étudierons ultérieurement. 

On voit donc qu’il existe, au moins potentiellement, une diversité 
considérable de systèmes monétaires, même en s’en tenant aux quelques 
critères que nous avons retenus (caractère hiérarchique ou pas, nature 
publique ou privée, convertibilité à taux fixe ou pas, coïncidence entre 
espace monétaire et espace national ou pas...). Chacune de ces caracté- 
ristiques — éventuellement par combinaison avec d’autres — détermine le 
système d’incitations des producteurs de monnaie et, par conséquent, 
le fonctionnement des systèmes monétaires. Nous aurons l’occasion 
d'étudier ces effets ultérieurement. Pour le moment on peut simple- 
ment noter que l’organisation monétaire du monde repose sur une 
conjonction particulière de caractéristiques : les systèmes monétaires de 
notre époque sont monopolistiques, nationaux, publics et hiérarchiques. 
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Aucune de ces caractéristiques n’est nécessaire pour le bon fonctionne- 
ment d’un système monétaire et nous verrons qu’elles ont même un 
caractère nuisible. Dans le domaine de l’économie monétaire internatio- 
nale il est traditionnel de se focaliser sur le débat entre défenseurs des 
taux de change fixes et défenseurs des taux de change flexibles, mais sans 
mettre en cause le caractère monopolistique, hiérarchique, national et 
public des systèmes en cause. Comme nous commençons à le voir il y 
a à un rétrécissement du débat : ainsi, le fonctionnement d’un régime 
de changes flottants ou celui d’un régime de changes fixes n’est pas le 
même si les systèmes monétaires possèdent les caractéristiques indiquées 
ci-dessus (caractère monopolistique, public, hiérarchique, national) ou 
s’ils ont d’autres caractéristiques. Une évaluation correcte du fonctionne- 
ment des systèmes monétaires implique de tenir compte de toutes leurs 
caractéristiques. Il faut donc se persuader que l’organisation monétaire 
actuelle du monde — que les taux de change soient fixes ou flexibles — 
représente un cas particulier dans l’ensemble des possibles. 


DEUXIÈME PARTIE 


La balance des paiements 


La situation de la balance des paiements d’un pays est souvent consi- 
dérée comme un objectif de politique économique. C’est ainsi que l’on 
invoque le « triangle magique » constitué par le plein-emploi, l’absence 
d'inflation et l’équilibre de la balance des paiements, que l’on déplore 
un déficit de la balance commerciale ou qu’on essaie d’obtenir un 
excédent commercial. Compte tenu de cette importance accordée à la 
balance des paiements dans l’analyse économique et dans la pratique 
de la politique économique — importance excessive, comme nous le 
verrons —, il est nécessaire de bien comprendre ce qu’est la balance 
des paiements et c’est ce que nous nous efforcerons de faire dans le 
présent chapitre. Nous distinguerons tout d’abord l’approche comptable 
et l’approche économique de la balance des paiements, puis nous pré- 
senterons quelques implications pratiques de l’analyse qui aura été faite. 


CHAPITRE 8 


L'approche comptable 
de la balance des paiements 


La balance des paiements est un compte qui retrace toutes les trans- 
actions marchandes effectuées pendant une période — par exemple une 
année — par les résidents d’un pays (ou d’un groupe de pays) avec 
le reste du monde. Les règles d’enregistrement des données et les 
conventions sont exactement celles qui sont traditionnellement utili- 
sées en comptabilité, qu’il s’agisse des transactions d’un individu ou 
d’une entreprise. Les règles sont celles de la comptabilité en partie 
double ; elles sont la traduction même du fait, déjà souligné, que toute 
transaction comporte deux composantes inséparables : une vente et 
un achat. Par ailleurs, on a adopté la convention simple et pratique 
qui consiste à affecter la partie vente d’une transaction du signe plus 
(+) et la partie achat du signe moins (—), sans qu’il faille attribuer 
une signification quelconque à ces conventions d'écriture. On aurait 
pu, tout aussi bien, mettre un signe + pour les achats et un signe 
— pour les ventes ou décider d'écrire les achats en bleu et les ventes 
en rouge... Mais l’usage des signes + et — permet de rappeler que la 
valeur de marché (ou valeur d’échange) de la partie « ventes » est égale 
à la valeur de marché de la partie « achats ». Cela se traduit par le fait 
que la valeur des achats effectués au cours d’une période est égale à 
la valeur des ventes effectuées au cours de la même période de telle 
sorte que, si l’on additionne les valeurs affectées d’un signe — et les 
valeurs affectées d’un signe +, on trouve nécessairement un solde nul. 
Il y a donc toujours égalité entre les deux parties de la comptabilité, 
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c’est-à-dire qu’il y a toujours ce qu’on appelle —- de manière un peu 
ambiguë — un équilibre de la balance des paiements. Il faut donc sou- 
ligner que les règles traditionnelles — et logiques — de la comptabilité 
impliquent que la balance des paiements est toujours en équilibre d’un 
point de vue comptable. Pour illustrer ces remarques générales, on peut 
prendre quelques exemples d’enregistrement comptable. 


1. Premier exemple : économie de troc 


Supposons tout d’abord qu’il n’existe pas de monnaie et qu’on se 
trouve donc en économie de troc. Reprenons l’exemple du chapitre 2, 
dans lequel le blé sert de numéraire et dans lequel un individu vend 
2 kilos de tomates (valant 3 kilos de blé) contre 3 kilos de blé. On 


écrira donc dans son compte de transactions : 


Achats Ventes 
(importations) (exportations) 
blé - 3 tomates + 3 
solde 0 0 


Il est traditionnel de donner le nom de « balance des paiements » à 
ce compte de transactions si la transaction se fait entre les résidents de 
pays différents. Par ailleurs, au lieu de parler d’achats et de ventes on 
parlera dans ce cas d’importations et d’exportations. Mais la différence 
de terminologie ne doit pas masquer l'identité de nature entre une 
transaction « intranationale » et une transaction « internationale ». Nous 
verrons que cela implique des conséquences importantes. 


2. Deuxième exemple : économie monétaire 


Supposons maintenant qu’il existe une monnaie, l’écu, et qu’elle 
constitue un intermédiaire dans toutes les transactions. L’échange entre 
les tomates et le blé considéré ci-dessus va maintenant être décomposé 
en deux phases. On aura tout d’abord l'inscription suivante, si 1 kilo 
de blé vaut 1 écu : 
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Achats Ventes 
(importations) (exportations) 
tomates +3 écus 
monnaie - 3 écus 


Ce compte indique donc que les résidents du pays considéré ont 
exporté des tomates valant 3 écus et en contrepartie ils ont importé de 
la monnaie pour un montant de 3 écus’'. Conformément à la terminolo- 
gie habituelle, on dira qu’il y a un excédent de la balance commerciale 
(balance des biens et services) d’un montant de 3 écus. Mais on peut 
aussi dire qu’il y a un déficit de la balance monétaire, pour un même 
montant, l’excédent et le déficit se compensant évidemment, de telle 
sorte que le solde comptable de la balance des paiements est égal à 0. 

Si, par la suite et au cours de la même période, la monnaie ainsi 
obtenue est exportée pour acheter du blé, on aura la balance des paie- 
ments suivante pour l’ensemble de la période : 


Achats Ventes 
(importations) (exportations) 


balance commerciale 


blé - 3 écus tomates + 3 écus 
balance monétaire - 3 écus monnaie + 3 écus 
monnaie 


Dans cet exemple la balance commerciale est en équilibre comptable 
et il en résulte que les résidents du pays ne sont pas acheteurs nets ou 
vendeurs nets de monnaie par rapport aux résidents du reste du monde. 
La monnaie a été détenue temporairement et elle a servi d’intermédiaire 
dans l’échange. Mais nous étudierons ultérieurement des cas où il y a 
achat net ou vente nette de monnaie. Ce qui est en tout cas important 
est simplement de constater qu’on applique exactement les mêmes règles 


1. Il est habituel de dire, par exemple, «le pays exporte. ». Mais il serait préférable d’éviter ce 
type de terminologie car un pays est une abstraction qui n’est pas dotée de volonté et de capacité 
d’action. Ainsi, l’échange international n’est pas effectué par « les pays », mais par des êtres humains 
bien concrets. C’est pourquoi on devrait plutôt utiliser une expression telle que «les résidents 
d’un pays exportent » afin de bien souligner que les échanges résultent de décisions prises par 
des personnes rationnelles qui agissent en fonction de leurs objectifs et de l’environnement dans 
lequel elles se trouvent (ce qui détermine leurs incitations à agir). 
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d'écriture comptable quel que soit le bien concerné. Ainsi, ce que nous 
appelons une importation de monnaie — selon une terminologie qui est 
malheureusement rarement utilisée — fait l’objet d’une inscription comp- 
table avec le signe —. Il peut d’ailleurs être intéressant de se demander 
pourquoi on parle d’exportation ou d’importation de marchandises, mais 
pas d’importation ou d’exportation de monnaie. Cela peut sans doute 
s’expliquer par le fait qu’il existe une analyse implicite sous-jacente, celle 
qui consiste à considérer que les flux de monnaie résultent seulement 
d’une exigence d’ordre comptable, mais que seuls les échanges de produits 
et services (ou d’actifs financiers) sont effectivement désirés ou désirables. 
Autrement dit, on suppose un comportement monétaire purement passif 
de la part des agents. Mais, compte tenu de ce que nous avons rappelé à 
propos de la demande de monnaie, les individus ont un comportement 
actif au sujet de leur détention de monnaie : à tout moment du temps 
ils désirent accroître ou diminuer leur stock de monnaie, de manière 
temporaire ou plus définitive. Si un individu achète 1 kilo de blé et 
vend 1 écu, on ne peut pas dire que seule la partie « achat de blé » est 
désirée. En réalité il arbitre entre la satisfaction qu’il retirera de l’utilisa- 
tion du blé et la satisfaction qu’il pourrait retirer des services de liquidité 
rendus par la détention de monnaie. Il fera la transaction en question si 
la première est perçue par lui comme supérieure à la seconde. 


3. Troisième exemple : 
transactions sur actifs financiers 


Tout achat ou toute vente de produits et services n’est pas nécessai- 
rement effectué contre un flux de monnaie. Il se peut que les échan- 
gistes soient d’accord pour que le règlement soit fait sous forme d’un 
actif financier, par exemple parce que le vendeur d’un produit accepte 
d’accorder un crédit commercial. Son compte de transactions se pré- 
sentera alors de la manière suivante : 


Achats Ventes 
(importations) (exportations) 


tomates +3 écus 


créance - 3 écus 
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Ainsi, le vendeur de tomates achète en contrepartie de sa vente une 
créance émise par son acheteur. Cette créance représente des droits de 
propriété sur des biens futurs : acheteur de tomates-vendeur de créance 
s’engage à racheter à une date ultérieure ce titre de créance contre un 
certain montant de monnaie convenu à l’avance (ou éventuellement contre 
une certaine quantité de biens réels). Comme on le sait bien, la valeur 
future de cette créance est égale à sa valeur actuelle augmentée du taux 
d’intérêt convenu entre les deux parties. À l’échéance, le détenteur de la 
créance la revendra à son émetteur et il achètera en contrepartie une cer- 
taine quantité de monnaie. Mais il se peut aussi que cette créance ait été 
revendue par son détenteur initial et c’est donc le deuxième (ou énième) 
détenteur de créance qui la revendra à émetteur initial. Toujours est-il 
que la règle comptable est toujours la même : une vente de créance est 
affectée du signe + et un achat de créance du signe —. Dans l’exemple 
ci-dessus, en utilisant la terminologie traditionnelle, on dira qu’il y a un 
excédent commercial et un déficit de la balance des titres. Comme on le 
verra ultérieurement cette balance des titres est parfois appelée « balance 
des capitaux », mais ce terme étant ambigu, il nous semble préférable d’uti- 
liser expression « balance des titres » ou « balance des actifs financiers ». 


4. Quatrième exemple: le don 


L'enregistrement d’un don fait par le résident d’un pays à un résident 
d’un autre pays peut paraître problématique, car il semble qu’il s’agit à 
d’une transaction sans contrepartie et donc incompatible avec les règles 
de la comptabilité en parties doubles. En réalité il convient d’interpréter 
cette situation de la manière suivante : le bénéficiaire du don possédait une 
créance implicite sur le donateur. Lorsque ce dernier lui remet soit un bien 
réel, soit de la monnaie, le bénéficiaire du don lui remet la créance qu’il pos- 
sédait sur lui. On a donc écriture suivante pour le compte de transactions 
du bénéficiaire du don (dans le cas d’un transfert sous forme de monnaie) : 


Achats Ventes 
(importations) (exportations) 
don + 3 écus 


monnaie - 3 écus 
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Le bénéficiaire du don exporte son « titre de don » (écriture affectée 
du signe +) et il importe de la monnaie (écriture affectée du signe —). 

Ainsi, même dans le cas du don, on retrouve la règle comptable 
fondamentale selon laquelle toute opération fait l’objet d’une double 
inscription — en achats et en ventes* —, de telle sorte qu’il y a tou- 
jours équilibre comptable de la balance des paiements : la somme des 
postes affectés du signe + est égale à la somme des postes affectés 
du signe —. Mais un enregistrement comptable de données n’a évi- 
demment pas d’intérêt par lui-même. Ce qu’il convient maintenant 
de faire c’est de s’interroger sur la signification économique de ces 
écritures, c’est-à-dire présenter une analyse économique de la balance 
des paiements. 


2. D’autres terminologies sont utilisées, par exemple « crédit » et « débit », mais ces derniers 
termes peuvent créer des ambiguïtés et il nous semble préférable d’utiliser les termes facilement 
compréhensibles de « ventes » et « achats ». 


CHAPITRE 9 


L'approche économique 
de la balance des paiements 


L'approche économique de la balance des paiements consiste à appli- 
quer à la question spécifique de la balance des paiements la théorie écono- 
mique générale et plus particulièrement, dans ce cas, l’analyse de léchange 
que nous avons effectuée auparavant. Elle consiste à aller au-delà de 
l’enregistrement comptable des transactions et à analyser la signification 
et la portée des écritures comptables. Comme nous l’avons rappelé déjà, 
on considère généralement comme important ce qu’on appelle l’« équi- 
libre de la balance des paiements ». Mais que signifie exactement cet 
équilibre et dans quelle mesure est-il vraiment important ? Étant donné 
que tout phénomène économique est nécessairement le résultat de déci- 
sions humaines, il n’est pas possible d’effectuer une analyse correcte de 
la balance des paiements à partir de concepts macroéconomiques arbi- 
trairement construits et il faut revenir aux fondements du comportement 
individuel. C’est pourquoi nous allons d’abord faire quelques rappels 
concernant le comportement intertemporel de l’individu avant d’en 
rechercher les implications pour l’analyse de la balance des paiements. 


1. Le comportement intertemporel de l'individu 


Considérons un individu qui se trouve au début d’une période t, 
et qui planifie ses activités pour deux périodes, la période actuelle et 
la période suivante, t,. Il produit une certaine quantité de produits 
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et services à chaque période et il utilise les ressources ainsi obtenues. 
Il y a donc des activités de production et des activités d’absorption. 
On appelle « absorption » l’utilisation des ressources et celle-ci peut 
correspondre soit à des activités de consommation, soit à des activités 
d’investissement. Bien entendu la structure des biens et services produits 
par cet individu ne correspond sans doute pas à la structure des biens 
qu’il désire consommer ou investir. Il va donc procéder à des échanges 
pour maximiser l’utilité de ses ressources, ainsi que nous l’avons vu à 
propos de la théorie de l’échange. Mais, pour simplifier, nous laissons 
maintenant de côté la question de la structure de la production et de 
absorption pour nous focaliser sur un autre problème, celui de la plani- 
fication intertemporelle de la production et de l’utilisation des ressources. 
Pour cela nous allons franchir plusieurs étapes successives. 


a. Première étape : absence de monnaie, 
de titres et d'épargne 


Partons donc de l’hypothèse la plus simple, celle où il existe seu- 
lement des biens et services, mais ni monnaie ni titres. Nous sommes 
donc dans une économie de troc dans laquelle les prêts et emprunts 
n'existent pas. Sur la figure II.1, l’axe w, représente le montant des 
ressources produites ou absorbées (utilisées) au cours de la période t, 
(ou, tout au moins, ce que prévoit à ce sujet l’individu au début de 
cette période). De même, l’axe w, représente le montant des ressources 
produites ou absorbées au cours de la période t,. Si on suppose qu’il 
n'existe pas de biens durables, l’individu est obligé de consommer à 
chaque période la totalité de ce qu’il a produit et aucun investissement 
n’est possible. Ainsi, s’il produit OM dans la période 1 et ON dans la 
période 2, le point A représente à la fois la répartition de sa produc- 
tion dans le temps et la répartition de sa consommation dans le temps. 
Bien sûr, même dans cette hypothèse extrême, l’individu conserve une 
certaine marge de liberté, puisqu'il peut éventuellement produire plus 
au cours d’une période, s’il désire consommer plus au cours de cette 
même période, en sacrifiant une partie de son temps de loisir. Mais, 
pour simplifier, nous ne tiendrons pas compte de cette possibilité de 
substitution dans la suite des raisonnements et nous supposerons donc 
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Figure 11.1. Investissement et épargne 
en fonds propres 


que le montant de la production est une donnée pour l'individu au 
cours de chaque période (nous supposons par exemple, comme cela 
est représenté sur la figure IL.1, que la production a le même montant 
dans chaque période). 


b. Deuxième étape: 
recours à l'investissement propre 


Nous supposons maintenant que l’individu a la possibilité d’épargner 
des ressources et de les investir de manière à obtenir une production 
plus importante par la suite. Ainsi, sur la figure Il.1, l’individu produit 
OM, mais ne consomme que OR, de telle sorte qu’il épargne RM, 
soit un montant de ressources égal à x. Il investit lui-même les res- 
sources épargnées, soit individuellement, soit en mettant en commun 
ses ressources d’épargne avec d’autres investisseurs, auquel cas il devient 
titulaire de droits de propriété sur des ressources futures, ce que lon 
appellera, par exemple, des actions. Qu'il s’agisse d’une épargne investie 
individuellement ou mutualisée, on dira que le montant x représente 
des fonds propres de l’individu (par opposition aux fonds prêtables que 
nous examinerons dans le cas suivant). 
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Dans le cas précédent, le point A représentait la répartition de 
la production et de la consommation dans le temps. Si l’épargne et 
investissement sont possibles, l’individu peut modifier la répartition 
de la production et de la consommation. Ainsi, au lieu de se placer au 
point À, il peut choisir de se placer au point B. S’il fait effectivement 
ce choix — alors qu’il pourrait se placer en À — c’est que le point B est 
préféré par lui au point A : l’action révèle les préférences. S’il choisit de 
se placer au point B, il consomme OR dans la période 1 et il épargne 
et investit RM. Ce montant de ressources ayant un taux de rendement 
égal à r,, l’individu peut obtenir un revenu (une production) égal à ON 
dans la période 2 — soit une production égale à celle qu’il obtenait 
dans la période 1 — auquel s’ajoute un supplément NS. Le sacrifice 
de consommation x décidé en t, est plus que compensé dans l’esprit 
de notre individu par le supplément de ressources obtenu en t,, soit 
(1 + r,)x. Bien entendu, l’individu peut modifier ses plans comme il 
lentend au cours de la période 2. Ainsi, il peut décider de consommer 
tout ou partie du supplément de ressources obtenu par l’épargne anté- 
rieure, mais il peut aussi décider à nouveau d’épargner et d’investir, auquel 
cas le moment auquel il obtiendra un supplément de satisfaction grâce 
au sacrifice initial sera repoussé dans le temps. Mais, l’homme n'étant pas 
éternel, il est peu probable qu’il choisisse indéfiniment de créer de plus 
en plus de ressources de période en période sans profiter d’une partie de 
ce qu’il aura pu obtenir grâce à son comportement d’épargnant. 


c. Troisième étape : prêt et emprunt 


Supposons temporairement que lindividu n’investit pas lui-même son 
épargne, c’est-à-dire qu’il n’y a pas d’investissement propre, sans nous 
interroger sur les raisons possibles de cette situation. Une autre voie lui 
reste cependant ouverte pour transporter du pouvoir d’achat dans le temps, 
c’est-à-dire pour rééchelonner sa structure de consommation : il peut 
emprunter ou prêter. Supposons qu’il existe sur le marché un taux d’intérêt 
réel r. À partir du point A de la figure II.2 (identique au point A de la 
figure IL.1), individu peut se déplacer sur la droite EE, dont la pente est 
égale à (1 + r), c’est-à-dire que l’on peut échanger une unité de bien de 
la période actuelle contre (1 + r) unités de la période suivante, ou qu’on 
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Figure I1.2. Épargne en fonds prêtables 


peut obtenir une unité supplémentaire aujourd’hui en sacrifiant (1 + r) 
unités de la période suivante. Ainsi, si l’individu se place au point €, cela 
signifie qu’il produit NA dans la période 1, mais qu’il consomme uni- 
quement NV. La différence entre son revenu, NA, et sa consommation, 
NV, représente son épargne et elle est égale à VA. Le taux d’intérêt étant 
égal à r, il pourra, dans la période 2, obtenir, outre son revenu, égal à 
RV (= MA), obtenir VC, de telle sorte que sa consommation totale de 
la période 2 pourra être égale à RC : en sacrifiant y dans la période 1 il 
obtient un surplus égal à y(1 + r) dans la période 2. En se plaçant en C, 
alors qu’il pourrait se placer en À, lindividu prouve qu’il préfère le point 
C au point À : ce rééchelonnement dans la structure de consommation, 
rendu possible par l’épargne et le prêt, augmente sa satisfaction. 
Symétriquement, s’il se place en D, il consomme plus qu’il ne pro- 
duit dans la période 1 (OT au lieu de OM), ce qui signifie qu’il est 
emprunteur ; mais il devra faire un sacrifice de consommation dans la 
période 2, en retirant AG de son revenu pour rembourser son emprunt 
de la période 1. Bien entendu, s’il le fait c’est parce qu’il préfère consom- 
mer plus dans la période 1, quitte à devoir épargner dans la période 2”. 


1. Bien sûr, on peut aussi supposer que l’individu emprunte pour investir, auquel cas son revenu de 
la période t, sera plus élevé et le surplus lui permettra, plus ou moins, de rembourser son emprunt 
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De manière générale, on peut dire que la possibilité d’emprunter 
ou de prêter permet à un individu d’accroître son bien-être en dis- 
tribuant dans le temps la production et l’utilisation de ses ressources 
d’une manière qu’il préfère. De ce point de vue, les titres rendent un 
service similaire à celui que rend la monnaie et que nous avons ren- 
contré précédemment. Mais, bien entendu, pour qu’un individu puisse 
emprunter il faut que, par ailleurs, il existe une ou plusieurs personnes 
désireuses de prêter, c’est-à-dire que la « préférence pour le temps » 
(pour le présent par rapport au futur ou pour le futur par rapport au 
présent) soit différente pour différents individus. Nous rencontrons ici 
une simple application du principe de l’échange que nous avons analysé 
antérieurement. Pour qu’il y ait échange il faut que les capacités et les 
besoins des individus soient différents. L’échange permet d’accroître la 
satisfaction de chacun et il détermine un « prix d’équilibre » qui per- 
met d’égaliser les offres et les demandes. En l’occurrence, les individus 
échangent du temps et de leurs négociations résulte un prix d’équilibre 
du temps, c’est-à-dire un taux d’intérêt d’équilibre, celui qui égalise 
les demandes et les offres de biens présents contre biens futurs. Du 
fait de leurs différences de capacités ou de besoins, certains individus 
se spécialisent dans la production de biens présents et d’autres dans la 
production de biens futurs. Les échanges de titres ne sont donc qu’une 
application particulière du principe général de la spécialisation. 

Ainsi, un individu peut augmenter sa consommation dans la période 
t, en la réduisant dans la période t,, soit en réalisant un investissement 
propre, soit en prêtant des ressources, comme cela a été représenté 
respectivement sur les figures II.1 et II.2. On peut alors représenter le 
choix de l'individu entre investissement propre et prêt sur la figure IL.3, 
qui reprend les éléments de ces deux figures précédentes. En partant du 
point À, l'individu peut obtenir un rendement marginal égal à 7 (taux 
d'intérêt) en prêtant des ressources (ce qui correspond à la pente de 
la droite EF). S’il a recours à des investissements propres, il réalisera 
en premier l’investissement dont le rendement est le plus élevé, puis il 
choisira successivement des investissements dont le rendement marginal 
est de plus en plus faible. Cela est représenté sur la figure IL.3 par la 


et de payer le taux d’intérêt au lieu d’avoir à réduire sa consommation. Mais nous avons supposé 
pour le moment, dans un souci de simplification, que le revenu était le même dans les deux périodes. 
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Figure 11.3. Fonds propres 
et fonds prêtables 


courbe AH. La pente de la tangente à cette courbe en un point indique 
le rendement marginal en ce point. On voit que le rendement marginal 
est décroissant. Ainsi, au point K, le rendement marginal du capital, 
r,, indiqué par la pente de la tangente à la courbe AH au point K, est 
supérieur au taux d'intérêt que l’individu aurait obtenu en prêtant des 
ressources (la pente de la tangente i, est supérieure à la pente de EF). 
Il va donc épargner en fonds propres et non en fonds prêtables. S’il 
continue ses investissements propres, il ira jusqu’au point L, mais pas 
plus loin. En effet, en L la pente de la tangente à la courbe AH est 
égale à la pente de la droite EF, c’est-à-dire que le taux de rendement 
du capital, r,, devient égal au taux d’intérêt. Au-delà de ce point donc, 
lindividu a intérêt à prêter pour obtenir un taux d’intérêt 7 plutôt qu’à 
investir lui-même, car il ne pourrait obtenir qu’un taux de rendement 


marginal plus faible que le taux d’intérêt. 


d. Quatrième étape : réintroduction de la monnaie 


Au cours des trois étapes précédentes, nous avons supposé que 
les individus pouvaient répartir leurs ressources dans le temps grâce à 
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épargne propre (et donc l’investissement propre) ou aux échanges de 
titres. Mais nous savons qu’il s’agit là d’un des rôles de la monnaie. 
L’individu va donc comparer ces différentes possibilités et il sera à l’équi- 
libre à un moment donné -— c’est-à-dire qu’il obtiendra le maximum 
de satisfactions, compte tenu de ses informations sur les opportunités 
disponibles — dans la situation suivante : 


OT-1T  u,(M) = u,(T) = u,(S,,) = u,(X) 


c’est-à-dire que l’individu égalise l’utilité marginale des biens futurs 
obtenus par l’intermédiaire de la monnaie (M) avec l’utilité margi- 
nale des biens futurs obtenus par l’intermédiaire des titres (T'), avec 
Putilité marginale des biens futurs obtenus par l’épargne propre (S,,), 
et avec l’utilité marginale des biens présents (X). Mais encore faut-il 
préciser que l’utilité marginale de la monnaie ne dépend pas seule- 
ment des biens futurs qu’elle permet d’acheter, mais aussi des services 
de liquidité qu’elle rendra dans le futur. Autrement dit, à partir d’un 
certain montant de ressources épargnées dans le présent, la monnaie 
permet d’obtenir une certaine quantité de biens dans le futur et un 
certain montant de services de liquidité, les titres permettent d’obtenir 
la même quantité de biens à laquelle s’ajoute ce que rapporte l’intérêt. 

Ainsi, l'épargne d’un individu peut avoir pour contrepartie un inves- 
tissement propre, une accumulation d’encaisses monétaires ou un achat 
de titres. Dans les deux premiers cas l’épargne est une épargne propre, 
c’est-à-dire que l’épargnant reste propriétaire du capital épargné, tan- 
dis que, dans le dernier cas, la propriété des ressources épargnées est 
transférée à d’autres et l’épargnant devient propriétaire de biens futurs. 
Dans une économie de troc l’émetteur d’un titre remettra dans le futur 
une certaine quantité de biens, accrue du montant de l’intérêt ; dans 
une économie monétaire il remettra, bien sûr, une certaine quantité 
de monnaie. 
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2. Les échanges dans le temps 
entre résidents de nations différentes 


La balance des paiements retrace l’ensemble des transactions effec- 
tuées au cours d’une période entre les résidents d’un pays” et les rési- 
dents du reste du monde. De ce point de vue il serait d’ailleurs préférable 
d'éviter de parler de la balance des paiements d’un pays — par exemple 
la balance des paiements de la France — parce qu’un pays ne pense 
pas, n’agit pas et n’échange pas. Seuls les individus pensent, agissent 
et échangent. Or, en parlant de la balance des paiements d’un pays, on 
risque d’oublier qu’elle n’est pas l’expression d’une sorte de mécanique 
globale entre pays, mais la conséquence des décisions et comporte- 
ments d’un très grand nombre d’individus. C’est pourquoi on ne peut 
comprendre ce qu’elle représente qu’en se référant au comportement 
intertemporel des individus que nous venons d’analyser. C’est tout sim- 
plement en agrégeant les échanges effectués par tous les résidents d’un 
pays qu’on obtient la balance des paiements. Lorsqu’on fait l’agrégation 
de tous les comptes de transactions des individus, les échanges entre 
résidents du même pays s’annulent puisque les ventes des uns sont les 
achats des autres. Seuls subsistent les échanges entre les résidents et le 
reste du monde. C’est cela qu’on appelle la balance des paiements. Le 
fait qu’on utilise des termes différents pour désigner les comptes de 
transactions d’un individu et les comptes de transactions de l’ensemble 
des résidents d’un pays ne doit pas faire illusion : c’est exactement la 
même réalité qu’on analyse. De ce point de vue on peut précisément 
regretter l’usage de termes différents au niveau microéconomique et au 
niveau macroéconomique : on éviterait des erreurs d’interprétation en 
parlant de la balance des paiements d’un individu (et pas seulement d’un 
ensemble d’individus), ou en évitant d’utiliser le terme de « balance des 
paiements » et en utilisant uniquement les termes comptables qui sont 
habituels au niveau microéconomique, c’est-à-dire pour la comptabilité 
d’un individu ou d’une entreprise. Du fait de cette totale similitude entre 
les analyses, nous allons procéder pour la balance des paiements comme 
nous l’avons fait pour le comportement intertemporel de l'individu. 


2. Ou, éventuellement, les résidents d’un ensemble de pays, par exemple ceux de l’Union européenne. 
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a. Première étape : absence de monnaie et de titres 


Cette hypothèse est celle d’une économie de troc, c’est-à-dire d’une 
économie sans monnaie ; on suppose par ailleurs qu’il n’est pas possible de 
transporter des ressources d’une période à une autre, sauf si l’on recourt 
à l’épargne à l’investissement propres. Autrement dit, certains individus 
épargnent — c’est-à-dire qu’ils renoncent à consommer une partie de leurs 
ressources réelles au cours de la période analysée — mais ils utilisent eux- 
mêmes cette épargne, éventuellement en la mettant en commun avec 
l'épargne d’autres individus®. Mais il n’y a pas d’échanges de biens futurs 
contre des biens présents entre les résidents d’un pays et donc, nécessaire- 
ment, pas non plus d’échanges de biens futurs contre des biens présents 
(échanges de titres) entre résidents du pays et résidents extérieurs. Les 
seuls échanges entre résidents et non-résidents — ce qu’on appelle géné- 
ralement « échanges internationaux* » — concernent les biens et services. 
On se trouve alors dans l’hypothèse habituelle de ce qu’on appelle la 
théorie de la spécialisation internationale ou théorie des coûts comparatifs. 
Chaque individu ou chaque groupe d’individus (entreprises) se spécialise 
dans les productions pour lesquelles il a un avantage relatif. La balance des 
paiements comporte alors uniquement le compte des échanges de biens 
et services, ce qu’on appelle en général la balance commerciale. Elle se 
présente d’une manière absolument identique au compte de transactions 
figurant dans le premier exemple du chapitre sur la balance des paiements 
comptable (chapitre 8). Nous le reproduisons ci-dessous : 


Achats Ventes 
(importations) (exportations) 
blé - 3 tomates + 3 
solde 0 0 


3. Dans l’analyse du comportement intertemporel de l’individu nous avions introduit une étape 
de raisonnement supplémentaire puisque nous avions d’abord supposé qu’il y avait uniquement 
des échanges de biens et services, puis nous avions introduit l’épargne propre et l’investissement 
propre dans une deuxième étape. 

4. On aura certainement compris que nous essayons d’éviter l’utilisation du terme « échanges 
internationaux » pour bien souligner que ce ne sont pas les nations qui échangent, mais les individus 
(résidents et non-résidents). Cependant, pour s'exprimer plus rapidement nous abandonnerons 
ultérieurement cette précaution de langage. Mais le lecteur doit garder à l’esprit l’idée que ce 
sont les individus qui échangent et non les nations. 
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Cette balance des paiements — réduite à la seule balance commer- 
ciale — traduit le fait qu’en moyenne les résidents du pays analysé 
se spécialisent dans la production de tomates, pour laquelle ils sont 
relativement plus aptes et qu’ils achètent donc du blé en contrepartie 
de tomates. Cela ne signifie pas qu’il y a uniquement des producteurs 
de tomates dans le pays et aucun producteur de blé, contrairement à 
ce qui se passerait dans le reste du monde. Il se peut fort bien qu’il 
y ait dans le pays des producteurs de blé aussi « compétitifs » que les 
producteurs étrangers, mais dans leur ensemble les producteurs sont 
relativement plus productifs dans la production de tomates que de 
blé, par rapport aux producteurs étrangers. Comme nous le savons, 
la valeur des exportations en termes d’un numéraire quelconque (par 
exemple le blé) est égale à la valeur des importations, mais l’échange 
— en l’occurrence « international » — est profitable à toutes les parties. 
Certes, cela ne signifie pas que tous les résidents du pays gagnent à 
l'échange, puisqu'il se peut que certains ne désirent pas acheter du 
blé et se contentent de consommer des tomates qu’ils produisent. 
Mais on est absolument certain que l’échange « international » est 
bénéfique pour certains — sinon il n’aurait pas lieu — sans nuire à 
personne. C’est pour cette raison que la mondialisation — c’est-à- 
dire la liberté des échanges au niveau mondial — est nécessairement 
bonne et que tous les arguments hostiles à la mondialisation sont 
nécessairement erronés. 


b. Deuxième étape : prêt et emprunt 


Afin de simplifier l’exposé, nous allons supposer pour le moment 
qu’il n’y a pas d’épargne et d’investissement propres, contrairement à 
hypothèse que nous avions faite en premier lieu dans l’étude du com- 
portement intertemporel de l’individu pour examiner le transfert de 
ressources dans le temps. C’est donc par l’emprunt et le prêt que les 
résidents d’un pays transfèrent du pouvoir d’achat dans le temps. Nous 
pouvons le représenter sur la figure IL.4, qui est formellement identique 
de telle 
*. Au point À l’ensemble 


à la figure 11.2. Il existe dans le monde un taux d’intérêt r 


W) 


sorte que le prix du temps est égal à 
ET 


w 


5. Nous utilisons le symbole w pour indiquer la valeur d’une variable dans le monde (« world ») 
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Figure 11.4, Choix intertemporels 
et balance des paiements 


des résidents du pays consomme exactement la totalité de ce qu’ils 
produisent au cours d’une période. En se déplaçant sur la droite EF 
ils peuvent modifier la répartition de leurs ressources dans le temps. 
Supposons par exemple qu’ils préfèrent se placer au point € qu’au point 
A. Leur revenu global (égal à la valeur de leur production) est égal à 
OM, mais ils ne consomment que OR dans la période t,. La différence, 
soit RM (= VA = y) représente l’épargne globale, c’est-à-dire la quan- 
tité de ressources réelles non consommées dans la période t,. Celles-ci 
sont vendues (exportées) vers le reste du monde et en contrepartie le 
« pays » achète (importe) des titres de créance émis par les résidents du 
reste du monde et dont la valeur réelle est évidemment égale à AV dans 


la période t,. Le taux d’intérèt mondial étant égal à r,,, le pays recevra 


w) 
(importera) une quantité de ressources égale à y(1+r,,) au cours de la 
période 2. Cela est représenté par le segment VC (= SN) sur la figure 
IL.4. En contrepartie de ces achats de biens réels, le pays revend au reste 


du monde les titres qu’il lui avait achetés en t,. Ces titres, qui valaient 


6. Comme nous l’avons déjà indiqué, il est contestable d’imaginer que le pays achète ou vend. 
Ce sont les résidents du pays qui agissent. Mais, si nous nous permettons d’utiliser ce raccourci 
de langage, il faut garder à l’esprit que le terme « pays » signifie en réalité « résidents du pays ». 
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y en t, valent y(l+r,) en t,. Ainsi, le pays a été prêteur en t, et cela se 
traduit par un excédent commercial dont la valeur est y et qui est égal à 
la valeur réelle des titres de créance achetés. Conformément au langage 
comptable habituel on dira donc qu’il y a un excédent commercial et un 
déficit de la balance des capitaux. Mais ce dernier terme est ambigu et il 
serait préférable de parler de « balance des titres de créance ». 

Il est très important de souligner que le solde de la balance com- 
merciale et le solde de la balance des titres de créance se déterminent 
simultanément, ce qui correspond au fait qu’il n’y a pas de vente sans 
achat et d’achat sans vente. On ne peut donc pas dire que le solde de 
la balance commerciale détermine le solde de la balance des titres ou 
inversement : il y a interdépendance et non-causalité unidirectionnelle. 
Pourtant, en pratique, la plupart des gens — qu’ils se disent écono- 
mistes ou non — considèrent que la balance commerciale est déterminée 
indépendamment et qu’elle résulte de la « compétitivité » d’un pays. Il 
faudrait alors « boucler » la balance des paiements et, dans un univers 
où il n’y aurait pas de monnaie, il faudrait que les mouvements de 
titres viennent « compenser » le solde de la balance commerciale. Cela 
suppose implicitement — à tort — que le solde de la balance commer- 
ciale serait désiré, tandis que le solde de la balance des titres n’aurait 
qu’un rôle passif, compensatoire. Il ne s’agit pas à d’une simple dif 
férence de langage, mais d’une différence fondamentale de conception 
qui a des conséquences pratiques importantes, par exemple du point 
de vue des politiques économiques. Ainsi, approche habituelle — et 
erronée — conduit à mettre en place des politiques censées agir sur la 
balance commerciale. Reposant sur des raisonnements faux, celles-ci ne 
peuvent qu’échouer. 

On peut écrire les balances des paiements correspondant à la figure 
IL.4 de la manière suivante : 


Balance des paiements de la période t, 


Achats Ventes 
(importations) (exportations) 
ÿ balance commerciale 
balance des titres y 


solde 0 |0 
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Balance des paiements de la période t, 


Achats Ventes 
(importations) (exportations) 
balance commerciale  - y(1+r,) y(1+r,) balance des titres 
solde () () 


Bien entendu, le solde excédentaire de la balance commerciale dans la 
période t, ne signifie pas que les importations sont inexistantes. Il s’agit 
d’un solde net, c’est-à-dire que les exportations de biens et services sont 
supérieures aux importations de biens et services pour un montant égal à 
y. Par ailleurs le fait que le pays soit prêteur (il vend des biens réels contre 
des titres dans la période t.) ne signifie pas que tous les résidents du pays 
épargnent au cours de cette période : il y a très probablement dans le 
pays des individus qui épargnent et d’autres qui empruntent, mais pour le 
taux d’intérêt qui prévaut dans le monde, l’offre d’épargne des résidents 
(Poffre de prêts) est plus élevée que la demande d’épargne (la demande 
d’emprunts). Nous voyons à nouveau ici que l’épargne est un concept réel 
(c’est la quantité de ressources qui n’est pas détruite par la consommation 
au cours d’une période). Elle a ici une contrepartie financière (les titres), 
mais elle pourrait avoir une contrepartie monétaire si nous réintroduisions 
la monnaie dans l’analyse, comme nous le ferons ultérieurement. 

On peut aussi supposer, bien sûr, que le pays, au lieu d’être prêteur 
dans la période t, soit emprunteur. C’est ce qui est représenté sur la 
figure IL.4 par le point D : le pays emprunte GD (= x) dans la période t, 
et il a donc un déficit commercial et un excédent de la balance des titres, 
qui sont tous deux égaux à x. Dans la période t, il devra exporter x(1 + r.,) 
— ce qui diminuera d’autant sa consommation par rapport à sa produc- 
tion — et il importera des titres pour cette même valeur (c’est-à-dire qu’il 
rachètera — et annulera par là même — les titres qu’il avait émis en t,). Il 
est donc clair que les exportations représentent un prélèvement sur les 
ressources disponibles, ce qui peut amener à réviser l’opinion habituelle 
selon laquelle il est souhaitable d’avoir un excédent commercial. 

Nous avons supposé ci-dessus qu’il existait un certain taux d’intérêt 
mondial, r,. Mais, bien entendu, ce taux d’intérêt est en fait déterminé 
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à l’échelle du monde par l’ensemble des offres et demandes indivi- 
duelles de fonds prêtables. Pour voir comment se détermine ce taux 
d'intérêt mondial on peut procéder — de manière certes un peu artifi- 
cielle —, comme on le fait couramment dans le domaine de la théorie 
du commerce international (ou théorie de la spécialisation internatio- 
nale), on étudie tout d’abord ce qui se passe en isolement, c’est-à-dire 
lorsque les échanges entre pays ne sont pas possibles, puis on examine 
les conséquences de l’ouverture des échanges. Dans le modèle à deux 
biens-deux pays, on obtient un prix relatif d'équilibre d’un bien par 
rapport à l’autre et chaque pays se spécialise dans l’un des deux biens 
en fonction des capacités productives et des besoins des habitants de 
ces pays. Dans le domaine que nous étudions pour le moment, celui 
des fonds prêtables, nous nous intéressons au prix relatif entre deux 
types de biens, les biens présents ct les biens futurs. Le prix relatif de 


ces biens est — nous le savons : TES 

Supposons qu’il existe deux pays dans le monde, le pays À et le 
pays B. Sur la figure IL.5, on représente l’offre et la demande de fonds 
prêtables dans chacun de ces pays en isolement, c’est-à-dire lorsqu'il 
n’y a pas d'échanges de fonds prêtables (que l’on peut aussi appeler 
des titres de créance). Les courbes d’offre et de demande de fonds 
prêtables sont évidemment obtenues à partir des offres et demandes 
des résidents du pays concerné, par un processus d’agrégation. En 
l'absence d’échange international de titres, le taux d’intérêt d’équilibre 
est égal à r, dans le pays À et à r, dans le pays B. On voit que ces deux 
taux d’intérêt d’isolement sont différents, ce qui signifie qu’il y a une 
possibilité d’échange. Si les échanges de titres deviennent possibles, 
léquilibre sera réalisé pour le taux r,. En effet, à ce taux le pays A 
exporte des fonds prêtables pour un montant représenté par CD” qui 
représente l’excès de l’offre par rapport à la demande et qui est égal 
à EF, le montant de fonds prêtables importé par le pays B (excès de 
demande par rapport à l’offre). Le pays À exporte des biens présents 
contre des biens futurs : il a un excédent commercial et un déficit de 
la balance des titres dans la période actuelle. Dans la période future, 


7. Il est très important d’éviter des confusions : si le pays À est offreur net d’épargne prêtable 
cela ne signifie pas qu’il exporte des titres de créance, bien au contraire. L’épargne est un concept 
réel et exportation d’épargne consiste en une exportation de biens réels. 
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taux d'intérêt taux d'intérêt 


D s 
demande 


offre 


CD=EF 


fonds prêtables fonds prêtables 
pays À pays B 


Figure 11.5. Échange international de fonds prêtables 


lorsque son prêt sera remboursé, il aura un déficit de sa balance com- 
merciale (égal à l’excédent de la période actuelle, mais accru du montant 
des intérêts) et donc un excédent de sa balance des titres (il revend au 
pays B les titres qu’il lui avait achetés). Symétriquement, le pays B -— qui 
est emprunteur — a un déficit commercial dans la période actuelle et il 
aura un excédent commercial dans la période future (il devra prélever 
des biens sur sa production de la période pour rembourser en valeur 
réelle les emprunts qu’il avait effectués). 

Le déficit commercial du pays B dans la période actuelle (égal évi- 
demment à l’excédent commercial du pays A) lui permet de disposer 
d’une plus grande quantité de biens qu’il n’en a lui-même produit au 
cours de la période et donc d’investir davantage (tout au moins dans 
la mesure où l’on emprunte pour investir et non pour consommer 
davantage, comme cela est le plus souvent le cas). Cela ne signifie pas 
que le pays B importe des biens d’équipement, mais la plus grande 
disponibilité des biens, du fait des importations, permet de libérer des 
facteurs de production qui pourront être consacrés à la réalisation des 
projets d’investissement financés par les emprunts obtenus du pays A. 
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c. Troisième étape: 
fonds prêtables et fonds propres 


Nous avons donc supposé ci-dessus, pour simplifier l’analyse, qu’il 
n’y avait que des fonds prêtables et pas de fonds propres. Mais intro- 
duisons maintenant les fonds propres dans l’analyse et plaçons-nous 
du point de vue d’un pays, par exemple le pays A. Le comportement 
des résidents du pays À est exactement celui que nous avons rencontré 
dans l’analyse du comportement intertemporel d’un individu, tel qu’il 
est illustré sur la figure IL.3 : les épargnants réalisent des investisse- 
ments propres jusqu’au point où le rendement espéré r, devient égal 
au taux d’intérêt mondialf. Mais l’épargne et l’investissement propres 
ne sont pas nécessairement réalisés à l’intérieur du pays et les individus 
comparent les rendements du capital qu’ils peuvent obtenir dans leur 
pays et dans le reste du monde. Si le taux de rendement espéré pour 
des investissements dans le reste du monde est plus élevé que le taux 
que l’on peut obtenir à l’intérieur, on fera un investissement propre à 
Pextérieur. Tel est le cas, par exemple, si un résident du pays À achète 
des actions émises dans le pays B. L’incidence d’une telle transaction 
sur la balance des paiements est exactement la même que celle que nous 
avons rencontrée à propos de l’échange international de fonds prêtables : 
si le pays À effectue des placements dans le pays B, il achète des actions 
(des droits de propriété) au pays B et il vend en contrepartie des biens 
réels, c’est-à-dire qu’il a un excédent commercial. Cet excédent est le 
moyen par lequel des ressources réelles sont transférées du pays À vers 
le pays B, ce qui permet d’accroître les investissements dans le pays B. 
Mais s’il y a similitude dans les écritures de la balance des paiements 
entre des transferts de fonds prêtables et des opérations internationales 
concernant les fonds propres, la nature des flux est différente : dans le 
cas des fonds prêtables, le pays À — s’il est prêteur net — abandonne la 
propriété de ressources réelles présentes à des résidents du pays B qui 


8. Nous considérons ici que le taux de rendement du capital et le taux d’intérêt sont les seules 
variables déterminant les décisions. Mais les épargnants tiennent évidemment compte d’autres 
variables, par exemple le degré de risque des investissements et des prêts, les coûts de transaction 
et d’information, etc. Toutefois, pour simplifier l’analyse, nous pouvons considérer que toutes 
ces variables sont intégrées dans le taux de rendement et le taux d’intérêt qui constituent donc 
des variables en partie subjectives. 
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les utiliseront comme ils le voudront ; en contrepartie le pays A obtient 
des droits de propriété sur des biens futurs. Dans le cas d’une opération 
sur fonds propres, les propriétaires de ressources dans le pays À n’aban- 
donnent pas la propriété de leurs ressources réelles présentes, mais ils 
en transforment la nature. Ainsi, supposons que, dans une économie 
de troc, un individu du pays À possède du blé. Il exporte ce blé pour 
nourrir des travailleurs du pays B qui réalisent un investissement dans une 
entreprise dont l’individu du pays A est devenu actionnaire. Ce dernier, 
au lieu de posséder du blé situé dans le pays A devient propriétaire de 
services de travail réalisés dans le pays B. Il recevra ultérieurement une 
partie du fruit de ce travail dans le pays B et il décidera éventuellement 
de rapatrier les ressources réelles ainsi obtenues. Les inscriptions dans 
la balance des paiements seront en sens inverse de celles qui avaient 
été pratiquées dans la période actuelle : le rapatriement dans le pays A 
du rendement du capital investi dans le pays B est l’équivalent d’une 
vente de droits de propriété ; à l’achat par le pays A de droits de pro- 
priété situés dans le pays B au cours de la première période succède, 
dans une période ultérieure, une vente par le pays À de droits de pro- 
priété situés dans le pays B. On appellera éventuellement ces inscriptions 
« mouvements de capitaux », mais nous reviendrons ultérieurement sur 
cette dénomination qui peut porter à confusion. On peut présenter les 
raisonnements ci-dessus sous une forme plus formelle en distinguant, 
ainsi qu’on le fait souvent, la production globale (ou revenu global) 
et la demande globale”. On écrira ainsi (en ne distinguant pas, pour le 
moment, les fonds propres et les fonds prêtables) : 


[II-2] y=c+s 


où y est la production globale (ou revenu global), c la consommation 
et s l’épargne : 


9. Cette présentation traditionnelle n’est pas sans danger dans la mesure où elle pourrait laisser 
entendre que la demande globale et l’offre globale se déterminent indépendamment l’une de l’autre. 
Or, nous le savons, il n’y a pas de demande sans offre ni d’offre sans demande et c’est d’ailleurs 
pourquoi il y a toujours égalité entre l’offre et la demande, aussi bien au niveau d’un individu 
qu’au niveau d’un ensemble d’individus, par exemple ceux qui constituent un pays. La distinction 
entre la demande globale et l’offre globale provient évidemment de la tradition keynésienne. Elle 
conduit dans ce cas à faire croire qu’il est possible d’augmenter la demande globale à volonté (et 
d’obtenir ensuite en conséquence une augmentation de l'offre), ce qui ne peut être qu’une illusion. 
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[II-3] z=c+i+(x- m) 


où z est la demande globale, c la consommation, z l’investissement 
intérieur et (x — m) le solde de la balance commerciale (x étant les 
exportations et # les importations). 


De légalité entre y et z, on tire donc : 
[II-4] x-m=Â=s-i 


c’est-à-dire que le solde de la balance commerciale est égal à la dif- 
férence entre l’épargne intérieure et l’investissement intérieur. Si 
Pépargne est supérieure à l’investissement, il y a exportation d’épargne 
vers l’extérieur et il y a un excédent commercial ( x > m) : cet excé- 
dent signifie que le pays remet à l’extérieur plus de biens qu’il n’en 
reçoit ; il constitue le moyen par lequel l’épargne réelle est transférée 
à l’extérieur. 

Si maintenant on distingue les fonds propres et les fonds prêtables, 
on écrira : 

HIS] y=c+s;+s.+s, 

où 5, représente l’épargne propre investie à l’intérieur, s,. l’épargne 
propre investie à l’étranger et s, l'épargne prêtée : le revenu obtenu de 
la production est soit consommé, soit épargné (sous forme de fonds 
propres ou de fonds prêtables, utilisés à l’intérieur ou à l’extérieur). 

La demande globale s’écrit : 


HT-6] z=c+1, +1, +1, + (x-m) 


où c représente la demande de biens de consommation, i,, l’investisse- 
ment propre intérieur, i, l'investissement intérieur sur fonds prétables, 
et 1. l'investissement sur fonds propres étrangers. 

L'égalité entre la demande globale et le revenu global nous 
donne : 
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Où ENCOTE : 


[EST (K-m)=sirs rs, 1-1 


LA . # LA = 
Etant donné que s l'épargne propre intérieure est nécessaire- 


pri a Li ( 
ment égale à l’investissement propre sur fonds propres intérieurs), on a : 


[91 (x-m)=(se- in) + (si) 
c’est-à-dire que le solde de la balance commerciale est égal à la somme 
de deux écarts : d’une part, la différence entre l’épargne propre finan- 
çant des investissements propres à l’étranger et l’investissement propre 
financé sur fonds propres étrangers et, d’autre part, la différence entre 
les fonds prêtables intérieurs et les investissements intérieurs sur fonds 
prêtables. Il y aura un excédent de la balance commerciale (x > m) 
si l’épargne intérieure (en fonds propres ou en fonds prêtables) est 
supérieure à l’investissement intérieur (sur fonds propres ou sur fonds 
prêtables). 

Il peut enfin être utile d’expliciter le rôle du budget public". Il 
existe en effet une demande nette de biens par l’État que l’on peut 
écrire ainsi : 


solde budgétaire (g) = dépenses publiques — recettes publiques (impôts 
et recettes variées). 


L’équation de la demande globale [I1-3] ci-dessus peut donc se 
réécrire, en distinguant la demande privée et la demande publique : 


[II-10] z=c+i+(x-m)+g 


c’est-à-dire que la demande globale est la somme de la demande de 
biens de consommation, de la demande de biens d’investissement, de 
la demande extérieure nette (exportations moins importations) et de la 
demande nette publique (dépenses publiques moins recettes publiques). 


10. Ce budget public peut être défini non seulement comme le solde du budget de l’État, mais 
aussi comme la somme des soldes budgétaires de l’État, des collectivités locales et des organismes 
publics, par exemple de l’administration de la Sécurité sociale. 
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En égalisant la demande globale (équation [I1-10]) et le revenu global 
(équation [I1-2]), on obtient : 


[II-11] x-mÂ=s-i-g 


c’est-à-dire qu’une augmentation du déficit public, toutes choses égales 
par ailleurs, se traduit par une variation négative du solde commer- 
cial (diminution de l’excédent commercial ou augmentation du déficit 
commercial). Cela signifie très clairement qu’une augmentation d’un 
élément de la demande globale — le déficit public — se traduit par une 
diminution de même montant d’un autre élément de la demande glo- 
bale, en l’occurrence le solde commercial. 


d. Quatrième étape: 
réintroduction de la monnaie 


Supposons maintenant que la monnaie existe et qu’elle peut faire 
l’objet d’échanges internationaux. La balance des paiements comporte 
donc maintenant trois postes principaux : la balance commerciale (ou 
balance des biens et services), la balance des capitaux (ou balance des 
actifs financiers) et la balance monétaire, à laquelle on donne, de manière 
fâcheuse, le nom de « solde de la balance des paiements ». En effet, 
en toute rigueur, le solde de la balance des paiements est, comme le 
solde de n’importe quel compte en comptabilité, le solde de l’ensemble 
des postes d’un compte et il est nécessairement égal à 0. En appelant 
« solde de la balance des paiements », le solde net des échanges de 
monnaie, on laisse supposer implicitement que ce solde est purement 
« compensatoire » et qu’il sert à financer les deux autres postes (balance 
commerciale et balance des capitaux) qui, pour leur part, sont censés se 
déterminer indépendamment les uns des autres. Or, nous le savons, les 
individus ne sont pas indifférents aux montants des encaisses monétaires 
et ils ont un comportement actif à ce sujet. Certes, dans une économie 
monétaire, toutes les transactions sont effectuées en utilisant la monnaie 
et, par exemple, quelqu’un acceptera de recevoir de la monnaie contre 
des marchandises, même s’il n’a pas envie de conserver ces encaisses 
monétaires. Mais il sait qu’il les dépensera, plus ou moins rapidement, 
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contre les biens ou actifs qu’il désire acheter. C’est exactement ce qui 
avait été représenté précédemment sur la figure (1.5) qui retraçait l’évo- 
lution au cours d’une période du montant des encaisses réelles d’un indi- 
vidu. Ce qui est vrai d’un individu est vrai d’un ensemble d’individus : 
le montant d’encaisses détenu à un moment donné par les résidents 
d’un pays est désiré à court terme (sinon il n’aurait pas été acheté), 
mais il ne l’est pas nécessairement à plus long terme (on peut désirer 
détenir en moyenne plus ou moins d’encaisses que ce qui est possédé 
à un moment du temps). 

Il y a donc, du point de vue de la monnaie, un processus de spéciali- 
sation entre pays tout à fait semblable à celui que nous avons rencontré 
pour les biens et services ou pour les actifs financiers. Différents pays 
ont des aptitudes différentes à produire de la monnaie et des besoins 
de monnaie différents. Les flux de monnaie iront donc en moyenne 
des pays relativement spécialisés dans la production de monnaie vers les 
pays relativement spécialisés dans d’autres biens et donc relativement 
demandeurs de monnaie. Ce sera d’ailleurs un des objets principaux des 
chapitres ultérieurs du présent ouvrage que d’analyser plus précisément 
les facteurs déterminants de ces flux monétaires (en valeur réelle ou en 
valeur nominale). 

Si un pays est vendeur de monnaie au cours d’une période cela se 
traduira par une inscription avec un signe + dans la balance des paie- 
ments. En contrepartie, ce pays sera nécessairement importateur de biens 
et services et/ou d’actifs financiers. Symétriquement le pays acheteur de 
monnaie aura nécessairement un excédent de sa balance commerciale 
et/ou de sa balance des actifs financiers. 

Les États-Unis fournissent un exemple particulièrement évident 
d’un pays vendeur de monnaie. En effet, pour diverses raisons, le 
dollar est depuis des décennies une des monnaies les plus désirées 
au monde et il est demandé pour effectuer des transactions inter- 
nationales et, éventuellement, en tant que réserve de valeur. Or les 
États-Unis sont relativement spécialisés dans la production de dollars, 
même si des dollars peuvent être créés par des institutions financières à 
l'extérieur des États-Unis (c’est ce qu’on appelle des « eurodollars »). 
Il est donc normal qu’ils soient exportateurs de dollars et cela d’autant 
plus qu’il y a une croissance presque continue des échanges interna- 
tionaux et donc une demande croissante de dollars. Leur balance des 
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paiements enregistre donc un excédent dans le poste monétaire et, en 
contrepartie, il y a nécessairement un déficit comptable dans la balance 
commerciale et/ou dans la balance des actifs financiers. Or il se trouve 
que les États-Unis ont une épargne faible et qu’ils importent donc une 
partie de l’épargne nécessaire à leurs investissements. Ils sont donc 
exportateurs non seulement de monnaie, mais aussi d’actifs financiers, 
ce qui signifie qu’ils ont nécessairement un déficit commercial. Celui-ci 
existe depuis des décennies, malgré les efforts des hommes politiques 
qui — ne comprenant pas ce processus — prétendent constamment sup- 
primer ou diminuer ce déficit car ils sont malheureusement sensibles 
au précepte d’origine keynésienne selon lequel il est bon d’avoir un 
excédent commercial afin de stimuler la production nationale. Mais ce 
déficit commercial étant la résultante de comportements désirés aussi 
bien en ce qui concerne les ventes d’actifs financiers que les ventes de 
monnaie, il est absolument impossible de le faire disparaître. La balance 
commerciale n’est pas déterminée de manière indépendante, elle reflète 
les soldes désirés de la balance des actifs financiers et de la balance 
monétaire, et son solde négatif persistera aussi longtemps que le monde 
extérieur désirera des dollars et que les Américains auront besoin de 
épargne extérieure pour financer leur développement. Au demeurant, 
et contrairement aux préceptes keynésiens, les États-Unis n’ont aucune 
raison de se plaindre de cet état de fait : ainsi ils exportent un bien 
— là monnaie — dont le coût de production est pratiquement nul et ils 
obtiennent en contrepartie des biens et services qu’il serait coûteux pour 
eux de produire s’ils ne pouvaient pas se les procurer de cette manière. 
Contrairement au préjugé habituel selon lequel le déficit commercial 
correspond nécessairement à un déséquilibre économique, le déficit 
commercial d’un pays comme les États-Unis est un déficit d'équilibre 
puisqu'il correspond à ce qui est désiré par tous les partenaires des 
échanges et que nous avons précédemment défini l’équilibre comme une 
situation dans laquelle toutes les personnes concernées sont satisfaites. 
On donne parfois le nom de « seigneuriage » à la différence entre le 
prix de vente et le coût de production de la monnaie. En supposant, 
pour simplifier, que le coût de production de la monnaie est nul, le 
seigneuriage reçu par les producteurs de monnaie américains est égal 
au solde de la balance monétaire qui est lui-même égal à la somme 
du solde commercial et du solde financier. Si le solde financier était 
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en équilibre comptable, le solde commercial serait juste égal au solde 
monétaire et il représenterait donc le montant du seigneuriage reçu par 
les producteurs de monnaie américains. 

En définitive, à partir de la distinction entre trois types de comptes 
dans la balance des paiements, correspondant aux trois types de biens 
(produits et services, actifs financiers, monnaie), on peut trouver 
13 structures de balances des paiements, dont aucune ne peut être 
considérée comme préférable à l’autre. 


112131415617 |8|91)10|11|12 | 13 
balance commerciale | + | + | + | - | - | - | O = + | + - 
balance financière +-|-l+1+1-10/-|[+/10101|- + 
balance monétaire =. Le 4 lee #0) #4 l# | | 0 0 


Sauf dans le cas où le solde de chaque poste est égal à 0 (cas n° 7), 
il est impossible que les trois comptes soient affectés du même signe, 
puisque le total des soldes doit être égal à 0. 

On peut facilement interpréter chacune de ces structures de balance 
des paiements. À titre d’exemple, dans le cas n° 4, le pays est acheteur 
net de produits et services et de monnaie, et il finance ces achats par 
une vente d’actifs financiers, c’est-à-dire qu’il s’endette ; il promet de 
céder des produits et services dans le futur. 


CHAPITRE 10 


Leçons à tirer de l'analyse 
de la balance des paiements 


On peut tirer un très grand nombre de leçons de l’analyse de la 
balance des paiements à laquelle nous venons de procéder, mais il ne 
peut pas être question d’être exhaustif en ce domaine. Nous nous 
contenterons donc de l’exposé de quelques-unes de ces leçons, en 
essayant de privilégier celles qui nous semblent les plus importantes, 
soit pour comprendre les phénomènes réels, soit pour corriger des 
erreurs d’interprétation fréquentes. La première proposition qui nous 
semble s’imposer est la suivante. 


1. Il n'y a pas de raison a priori de préférer 
un déficit ou un surplus 
de la balance commerciale 


Il est généralement admis — peut-être par référence à la théorie key- 
nésienne — qu’un déficit commercial était regrettable et qu’il fallait au 
contraire se féliciter (et donc essayer d’obtenir) un excédent commercial. 
En effet, un déficit commercial est censé réduire la demande globale (et 
donc la production qu’elle détermine), alors qu’un excédent commercial 
augmenterait d’autant la demande globale. Nous aurons l’occasion de 
discuter ultérieurement le rôle ainsi dévolu à la « demande globale » 
(et donc à la balance commerciale). Mais rappelons seulement pour le 
moment ce que nous venons de voir : le solde de la balance commerciale 
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est déterminé simultanément aux soldes de la balance des actifs finan- 
ciers et de la balance monétaire et il n’est pas déterminé de manière 
« indépendante ». Rappelons aussi qu’un déficit commercial représente 
une entrée d’épargne et un excédent commercial une sortie d’épargne. 
En d’autres termes, si un pays a un déficit commercial, il reçoit plus 
de produits et services qu’il n’en remet à l’étranger. Il dispose donc de 
ressources réelles plus abondantes, ce qui permet d’accroître d’autant 
l'investissement intérieur : comme nous l’avons vu, le solde commercial 
est égal à l’écart entre l’investissement intérieur et l’épargne intérieure. 


a. La planification dans le temps des ressources 
(en l'absence d'Etat) 


Afin de raisonner progressivement, nous supposerons tout d’abord 
qu’il n’y a pas d’État, ou, tout au moins, que le solde budgétaire de 
l’État est en équilibre comptable (les dépenses publiques sont égales aux 
recettes publiques). Se demander si un solde déficitaire de la balance 
commerciale est souhaitable ou non revient à se demander s’il est sou- 
haitable d’obtenir plus de ressources qu’on en a produit, ce qui est le 
cas lorsqu'il y a un « déficit commercial », c’est-à-dire que la valeur mar- 
chande des importations de biens est supérieure à la valeur marchande 
des biens exportés. La réponse semblera sans doute évidente si on se 
réfère au comportement rationnel d’un individu. On peut ainsi poser la 
question suivante : est-ce qu’il est désirable pour un individu de disposer 
au cours de la période actuelle d’une quantité de ressources réelles plus 
importantes que celles qu’il a produites ? Tout dépend de l'appréciation 
faite par l'individu. En effet, dire qu’il dispose de plus de ressources 
qu’il n’en a produit c’est dire qu’il emprunte. Rationnellement un indi- 
vidu emprunte, en particulier, s’il estime que le rendement espéré des 
ressources qu’il a empruntées est plus élevé que le taux d’intérêt. Plus 
précisément, il peut emprunter pour consommer immédiatement le 
surplus de ressources ainsi obtenu ou il peut l’investir pour obtenir un 
rendement futur (et donc une consommation future). Dans le premier 
cas, il compare la valeur subjective de sa consommation présente au 
sacrifice futur qu’il devra faire pour payer un taux d’intérèêt et rembourser 
sa dette. Or il peut être tout à fait rationnel de sa part d’agir ainsi, si, 
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par exemple, il anticipe une forte croissance de ses revenus futurs ou 
s’il veut faire face dans le présent à une dépense exceptionnelle, telle 
que le mariage d’un de ses enfants. Dans le deuxième cas — celui où 
les ressources empruntées permettent de financer un investissement —, il 
compare le rendement anticipé de cet investissement et le taux d’intérêt. 
Il est rationnel pour lui d’emprunter si la valeur actualisée des intérêts 
payés (et du remboursement de son emprunt) est inférieure à la valeur 
actualisée des rendements de son investissement. En d’autres termes, 
il emprunte de manière à répartir ses ressources dans le temps de la 
manière qui lui apporte le plus de satisfactions, quitte à payer pour cela 
un taux d’intérêt. Bien entendu, étant donné qu’on est toujours dans 
un monde d’incertitudes, il se peut que les anticipations de l’individu 
ne se réalisent pas et qu’il regrette dans le futur sa décision d’emprunt. 
Mais, au moment où il l’a prise, cette décision lui apportait un surcroît 
de satisfactions pour des raisons qui lui sont propres et qu’un observa- 
teur extérieur ne peut pas connaître parfaitement. 

Si Pindividu agit librement — et non pas sous la contrainte — nous 
savons nécessairement qu’il est satisfait d’emprunter (sinon, étant ration- 
nel, il ne le ferait pas), c’est-à-dire qu’il désire ce que l’on peut appeler 
un « déficit de sa balance des transactions ». C’est donc à tort qu’un 
observateur extérieur se permettrait éventuellement de dire que cet 
individu est dans une situation de déséquilibre parce qu’il a un « défi- 
cit commercial » (il achète plus de biens et services qu’il n’en vend au 
cours d’une période). 

Ce qui est vrai pour un individu est vrai pour un ensemble d’indi- 
vidus, par exemple les résidents d’un pays. Pour des valeurs données 
des taux d’intérêt (déterminés par le marché financier mondial) il y a 
très probablement des agents économiques qui désirent emprunter et 
d’autres qui désirent prêter. Si, dans leur ensemble, les résidents du 
pays sont emprunteurs plus que prêteurs, ils vendront des titres de 
créance à l’extérieur et achèteront en contrepartie des ressources réelles, 
c’est-à-dire qu’il y aura un déficit commercial (importations supérieures 
aux exportations), ce qui signifie une entrée d’épargne. Comme cela 
est le cas pour un individu, il serait totalement erroné de considérer 
que ce déficit commercial correspond à un déséquilibre macroécono- 
mique. Dans la mesure où il résulte des libres choix des agents écono- 
miques (dans le pays et à l’extérieur), ce déficit commercial est un déficit 
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d'équilibre. Il résulte des préférences pour le temps relatives entre les 
résidents du pays et ceux des autres pays. Ainsi, si la propension à 
épargner est faible dans le pays par rapport au reste du monde et/ou 
si sa capacité à investir des ressources de manière efficace est forte par 
rapport au reste du monde, ce pays sera acheteur d’épargne (déficit 
commercial) et vendeur de biens futurs (excédent de la balance des 
actifs financiers). Nous trouvons ici, tout simplement, une application 
du principe de l’échange que nous avons précédemment rencontré : les 
habitants d’un pays se spécialisent dans la production pour laquelle 
ils ont un avantage relatif. Dans le cas que nous venons de voir, le 
pays qui a un déficit commercial a un avantage relatif dans les biens 
futurs et le reste du monde dans les biens présents. Ils échangent 
donc des biens présents contre des biens futurs pour un prix relatif 
de (c’est-à-dire qu’on échange une unité de biens présents contre 
1 + r unités de biens futurs, 7 étant le taux d’intérêt). Bien entendu, il 
existe toutes sortes de raisons concrètes pour lesquelles les propensions 
à épargner ou à investir, de même que les préférences individuelles pour 
le temps, peuvent différer entre pays. On peut évoquer des différences 
culturelles, des différences dans les capacités à innover et donc à investir, 
etc. Mais il existe aussi des raisons institutionnelles. Ainsi, si dans un 
pays il existe une fiscalité qui décourage l’épargne, c’est-à-dire le choix 
du futur, les résidents du pays seront incités à acheter de l’épargne à 
extérieur pour financer leurs investissements. C’est une situation fré- 
quente à notre époque et nous aurons l’occasion d’en voir les consé- 
quences ultérieurement (en particulier au chapitre 22). Toujours est-il 
que, dans ce cas, ce qu’il faut déplorer ce n’est pas le fait qu’il y ait 
un déficit commercial, mais le fait qu’il y ait une fiscalité punitive de 
lépargne : la situation de la balance commerciale n’est qu’un reflet 
de cette situation plus profonde et il est d’ailleurs vain de vouloir la 
corriger sans modifier les facteurs qui l’expliquent. 

De la même manière, si un pays en développement présente de 
bonnes perspectives de développement, le capital étranger sera attiré 
et ce pays aura donc un excédent de sa balance des actifs financiers 
(offre excédentaire d’actifs nationaux) et un déficit commercial qui 
permettra précisément au pays en question d’obtenir plus de ressources 
réelles qu’il n’en produit lui-même, donc d’investir davantage. Il serait 
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absurde de vouloir lutter contre ce déficit commercial et on n’y arri- 
verait d’ailleurs pas. 

Puisque le déficit commercial — lorsqu'il résulte de l’échange libre — 
correspond à une situation d’équilibre, on peut se demander pourquoi 
il est si généralement admis qu’il faut déplorer un déficit commercial 
et essayer de le supprimer ou, tout au moins, de l’atténuer'. On peut y 
voir deux raisons. Tout d’abord il y a peut-être un simple phénomène de 
langage : le terme « déficit » a une tonalité négative et il conduit donc 
à considérer qu’un déficit commercial est nécessairement mauvais. Mais, 
plus profondément, il faut voir dans ce préjugé l’influence négative des 
théories d’inspiration keynésienne d’après lesquelles, pour accroître le 
taux d’emploi et/ou la production, il faudrait augmenter la demande 
globale. Or le solde de la balance commerciale est considéré comme un 
élément de la demande globale de telle sorte qu’un déficit aurait une 
influence négative et un excédent commercial une influence positive. 
Mais cette théorie est erronée pour des raisons que nous rencontrerons 
ultérieurement, à la fois parce que c’est une illusion de penser que le 
solde commercial peut évoluer indépendamment des autres variables 
économiques et parce que, plus généralement, le concept de demande 
globale est dépourvu de sens. 


b. Le rôle du budget public en économie fermée 


Nous allons maintenant analyser le rôle que peut jouer le budget 
public, mais, afin de raisonner progressivement, nous allons d’abord 
considérer que le pays étudié est en économie fermée, c’est-à-dire qu’il 
n’y a pas de relations économiques extérieures (et donc pas de balance 
des paiements). Sur la figure II.6 on représente l’offre et la demande de 
fonds prêtables en fonction du taux d’intérêt. Si le budget public est en 
équilibre (comptable), les dépenses publiques sont égales aux recettes de 
l’État et il n’y a pas de demande nette de fonds prêtables par l’État. Le 
taux d’intérèêt d’équilibre, r,, est alors déterminé par l'offre et la demande 
privées de fonds prêtables qui s’équilibrent pour un montant égal à E,. 


1. Le fait que tant de gens pensent ainsi peut être considéré comme une preuve du fait que la 
plupart des gens —- même ceux qui se prétendent économistes — ignorent la science économique 
(tout au moins celle qui repose sur des bases rigoureuses et cohérentes). 
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taux d'intérêt 


F F fonds prêtables 


Figure 11.6. Marché des fonds prêtables 
et déficit public en économie fermée 


Supposons maintenant qu’un déficit public égal à g apparaisse. La 
demande totale de fonds privés (demande privée + demande publique) 
est alors représentée par la courbe D, (obtenue à partir de la courbe 
D, par une translation horizontale égale à y). Cette demande accrue 
de fonds prêtables se traduit par une augmentation du taux d’inté- 
rêt qui passe de r, à r,, puisque le nouveau point d’équilibre sur le 
marché des fonds prêtables est le point V (égalité entre l’offre et la 
demande totale de fonds prêtables). Le déficit public est représenté 
par le segment TV et on voit sur la figure IL.6 qu’il est financé par 
deux moyens : 

+ Il y a augmentation de l’offre de fonds prêtables à cause de l’aug- 
mentation du taux d’intérêt. L’offre est accrue d’un montant égal à 
SV (ou F;E,). 

+ Il y a par ailleurs une diminution de la demande privée de fonds prè- 
tables, représentée par le segment TS (= F,,F,). En effet, la demande 
privée de fonds prêtables est représentée par la courbe D, et l’augmen- 
tation du taux d'intérêt provoque une baisse de cette demande. C’est 
ce que l’on appelle l’effet d’éviction, c’est-à-dire que le financement 
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du déficit public se fait partiellement aux dépens du financement de 
Pinvestissement privé’. 

On peut tirer au passage des enseignements précieux de cette analyse. 
On sait en effet que, d’après la tradition keynésienne, une augmentation 
du déficit public accroîtrait la demande globale et inciterait donc les 
producteurs à augmenter leur production. En fait il n’en est rien. En 
effet, il faut bien financer ce déficit. Or son financement est obtenu, 
d’une part, par une diminution du financement de l’investissement privé 
et, d’autre part, par une augmentation de l’offre de fonds prêtables. 
Mais cette dernière se fait nécessairement soit aux dépens de l’épargne 
en fonds propres — de telle sorte que les investissements propres dimi- 
nuent d’un même montant —, soit aux dépens de la consommation. Au 
total, par conséquent, l’augmentation du déficit public est totalement 
compensée, du point de vue de la demande globale, par une diminu- 
tion de l’investissement privé, une diminution de la consommation, 
une diminution des investissements propres. L'augmentation du déficit 
public n’accroît pas la demande globale — car c’est impossible —, elle 
ne fait que modifier la structure de l’épargne et de l’investissement. 

Le déficit public ne pouvant pas jouer le rôle qu’on lui attribue en 
général de stimuler l’activité économique, on peut s’interroger sur ses 
autres conséquences éventuelles. Nous venons de voir que le finance- 
ment du déficit public impliquait nécessairement un effet d’éviction au 
sens large, c’est-à-dire qu’il se traduit non seulement par la diminution 
de l’investissement privé (ce que l’on pourrait appeler l'effet d’éviction 
au sens restreint), mais aussi par éviction de l’investissement en fonds 
propres et de la consommation. Toute la question est alors de savoir 
dans quelle mesure les dépenses publiques ainsi financées sont plus 
«utiles » que celles qui ont été ainsi supprimées. On prétend parfois 
que le déficit public est justifié dans la mesure où il permet de finan- 
cer des investissements publics et non des dépenses courantes. Mais 
ce critère n’est pas suffisant. En effet, ce qu’il s’agirait de savoir c’est 
si le rendement futur de ces investissements est supérieur à celui des 
investissements privés qui ont été sacrifiés. Or il n’y a aucun moyen 
de le savoir. 


2. Mais nous verrons ultérieurement qu’il serait préférable d’appeler cet effet l’effet d’éviction 
au sens restreint et nous rencontrerons un effet d’éviction au sens large. 
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En fait l’évaluation est encore plus difficile pour la raison suivante. 
Comme nous le savons, un individu compare Putilité marginale de la 
consommation présente, l’utilité marginale des ressources obtenues dans 
le futur par l’épargne et l’investissement sur fonds prêtables, et l’utilité 
marginale des ressources futures obtenues par l’épargne et l’investisse- 
ment sur fonds propres, compte tenu du taux d’intérêt. Il y a là une 
évaluation purement subjective de sa part. Mais il est absolument impos- 
sible d’agréger les utilités individuelles et de comparer, par exemple, 
Putilité marginale de la consommation actuelle pour tous les résidents 
d’un pays à l’utilité marginale future pour ces mêmes personnes des 
ressources obtenues par l’investissement public ou par l’investissement 
privé. En réalité la décision de pratiquer un déficit public répond à 
d’autres considérations, en particulier celles qui relèvent du fonction- 
nement de ce qu’on appelle parfois le « marché politique » (qui n’a de 
marché que le nom...). En effet, dans la mesure où les gouvernants 
ont un horizon de décision court — celui de la prochaine échéance 
électorale —, ils sont incités à distribuer des ressources dans le présent, 
mais à en faire supporter le poids (sous forme de remboursement des 
prêts et de paiement des intérêts correspondants) par les électeurs de 
leurs successeurs. 

Pour bien comprendre les mécanismes en cause, imaginons la situa- 
tion extrême d’un pays composé de deux personnes que nous appelle- 
rons l’État et le citoyen. Si l’État veut financer des dépenses courantes 
ou des dépenses d’investissement par l’emprunt, le citoyen, prêteur 
potentiel, sera bien conscient qu’il sera dans le futur le contribuable 
chargé de rembourser l’emprunt. Il refusera de prêter à l’État s’il a le 
sentiment que les dépenses ainsi faites par l’État lui seront moins utiles 
que celles qu’il aurait pu faire. Mais supposons maintenant qu’il y a un 
grand nombre de citoyens et que chacun est conscient du fait que l’État 
va mal utiliser les ressources empruntées et qu’il risque bien d’être l’un 
des contribuables chargés demain de rembourser l’emprunt. Il peut être 
cependant incité à prêter à l’État car il fera le raisonnement suivant : 
« Pour se financer l’État est obligé de proposer un taux d’intérêt plus 
élevé que celui qui existait précédemment (il propose r;, au lieu de r;). 
Étant donné que l’État trouvera de toute façon des prêteurs, j’aurai 
nécessairement à rembourser son emprunt en tant que contribuable. 
Alors, pourquoi ne pas profiter tout au moins du taux d'intérêt plus 
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élevé que propose l’État ? » Si un grand nombre de citoyens font ce 
raisonnement — rationnel — le déficit public sera financé par des citoyens 
qui, dans leur ensemble, n’y auraient pas intérêt. Mais voyons mainte- 
nant ce qui se passe en économie ouverte. 


c. Le rôle du budget public en économie ouverte 


Supposons donc maintenant qu’il existe des flux de marchandises et 
d’actifs financiers entre les habitants d’un pays et le reste du monde. 
Et supposons par ailleurs que le pays est petit par rapport au reste 
du monde de telle sorte que les décisions de ses habitants n’ont pas 
d'influence sur la détermination des prix, en particulier sur le prix du 
temps, à savoir le taux d’intérêt. On peut donc considérer que le taux 
d’intérêt est exogène — déterminé par l’offre et la demande de fonds 
prêtables du reste du monde — et pour simplifier nous supposerons 
qu’il est constant, soit r,. Supposons par ailleurs, comme nous l’avons 
fait en économie fermée, qu’il n’y a pas de déficit public initialement, 
mais supposons aussi, pour simplifier le raisonnement, que, pour ce 


taux d'intérêt mondial r,, la demande intérieure de fonds prêtables est 
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Figure 11.7. Marché des fonds prêtables 
et déficit public en économie ouverte 
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exactement égale à l'offre intérieure de fonds prêtables. Cette situation 
est représentée sur la figure II.7. Elle se traduit, du point de vue de 
la balance des paiements, par le fait que la balance des actifs financiers 
est en équilibre (il n’y a ni vente nette ni achat net d’actifs financiers à 
étranger) et donc par le fait que la balance commerciale est également 
à l’équilibre (si on suppose que les individus ne veulent pas acheter 
ou vendre de la monnaie à l’extérieur). 

Supposons maintenant qu’un déficit public apparaît dans le pays étu- 
dié. Il se traduit, comme précédemment, par une translation de la courbe 
D, qui devient D,. Étant donné que le taux d’intérêt, r 


W) 


est constant, 
l'offre et la demande privées intérieures de fonds prêtables ne changent 
pas et restent égales à E,. Mais il existe une offre de fonds prêtables 
étrangère que l’on peut considérer comme infiniment élastique par rap- 
port au taux d’intérêt mondial r,, (ce qui correspond à la droite r,Z). Le 
financement du déficit public est alors totalement effectué par emprunt 
à l'étranger, ce qui est représenté par le segment RZ. Il y a donc, dans 
la balance des paiements, une exportation d’actifs financiers et un déficit 
commercial en contrepartie. Ce déficit signifie que le pays reçoit plus de 
ressources réelles qu’il n’en produit et c’est ce qui permet de financer le 
déficit public. On voit donc qu’#7 existe une limison forte entre le déficit 
public et ln balance des paiements. Contrairement aux idées habituelles, 
le déficit commercial ne reflète pas un « manque de compétitivité » de 
la part du pays, il est la contrepartie nécessaire d’une offre excédentaire 
d’actifs financiers due, dans notre exemple, au déficit budgétaire. 

Une précision peut être apportée pour la bonne compréhension de 
ce processus. L'égalité qui existe entre le déficit public, d’une part, et, 
d’autre part, le déficit commercial et l’excédent de la balance des actifs 
financiers (dans l’hypothèse que nous avons retenue où, initialement, 
il n’y avait pas de déficit commercial) ne signifie pas pour autant qu’il 
y a une vente à l’étranger de titres publics pour un montant égal à RZ 
(excédent de la balance des actifs financiers). Il se peut que tout ou 
partie de l’offre de titres publics soient achetés par des agents nationaux, 
auquel cas, une part correspondante de l'offre privée de titres (demande 
de fonds prêtables) sera vendue à l’extérieur. De manière similaire, le 
déficit commercial n’implique pas qu’il correspond exactement à la 
demande de biens et services par l’État. Il se peut que tout ou partie 
de la demande supplémentaire de biens et services correspondant au 
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déficit public soient satisfaits par les producteurs nationaux. Mais ceux-ci 
diminuent d’autant leur production de biens à destination du secteur 
privé, en déplaçant les facteurs de production vers la production des 
biens demandés par l’État. La demande privée de biens et services des 
habitants du pays est alors satisfaite par recours aux importations qui 
se substituent ainsi aux produits nationaux. 

Comme nous l’avons fait dans le cas de l’économie fermée, nous 
pouvons aussi évaluer cette situation de déficit public et de déficit com- 
mercial. Nous venons de voir qu’une augmentation du déficit public se 
traduisait nécessairement par une augmentation équivalente du déficit 
commercial. Mais c’est à tort qu’on parle parfois du « double déficit » 
(expression que l’on utilise en particulier souvent au sujet des États- 
Unis), ce qui laisse penser qu’il y a deux problèmes indépendants à 
résoudre. En fait, il n’y a aucune raison de se préoccuper du déficit 
commercial. Si un déficit public est désirable pour une raison ou pour 
une autre, le déficit commercial correspondant est lui aussi désirable 
puisqu'il en est la conséquence nécessaire. Si le déficit public est regret- 
table, le déficit commercial l’est également. Mais par lui-même le solde 
de la balance commerciale n’est ni désirable ni regrettable. Si un juge- 
ment doit être porté, il doit concerner le déficit public et non le solde 
commercial. Le critère est un critère intérieur et non extérieur. De 
ce point de vue, l'évaluation que l’on peut faire du déficit public est 
exactement identique à celle que nous avons évoquée ci-dessus dans 
le cas de l’économie fermée. On peut cependant préciser que leffet 
d’éviction est différent dans les deux cas. Dans le cas de l’économie 
fermée, une augmentation du déficit public se traduit par une dimi- 
nution de la consommation présente, ou de l’investissement présent. 
Dans le cas de l’économie ouverte, il n’est pas nécessaire de réduire la 
consommation ou l’investissement présents puisqu'on peut se procurer 
à l'extérieur les ressources réelles correspondant au déficit public. Mais 
il y aura une situation inverse ultérieurement : lorsqu'il faudra payer 
les intérêts de la dette extérieure et le remboursement des emprunts, il 
faudra dégager un excédent commercial, c’est-à-dire que les ressources 
correspondantes ne seront plus disponibles pour la consommation ou 
linvestissement intérieurs. Il y a un effet d’éviction futur. 

Il est en tout cas logiquement indéniable qu’on a tort de considé- 
rer le solde commercial comme un objectif de politique économique, 
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comme on le fait bien souvent. L'idée même d’un « équilibre extérieur » 
à atteindre est nne idée erronée. De ce point de vue, on pourrait donc se 
demander, à la limite, s’il ne serait pas plus sage de renoncer à établir 
des statistiques de balance des paiements puisque, de toute façon, elles 
ne peuvent pas nous apporter une information utile, mais elles risquent 
d’induire en erreur en suscitant des politiques économiques injustifiées. 
Au demeurant ces politiques sont nécessairement vouées à l’échec, c’est- 
à-dire qu’elles sont incapables d’atteindre leurs prétendus objectifs : si 
un déficit commercial est la conséquence d’un déficit public, on ne 
peut pas réduire ce déficit commercial aussi longtemps que le déficit 
public persiste. La politique dite d’« équilibre extérieur » est donc à la 
fois injustifiée et nécessairement vouée à l'échec. 

Mais par ailleurs, et comme cela était le cas en économie fermée, on 
peut souligner que la politique de relance par la demande repose elle 
aussi sur une erreur conceptuelle grave. Supposons en effet qu’un gou- 
vernement pense pouvoir relancer l’activité économique en augmentant 
le déficit public. Nous venons de voir qu’en économie ouverte, cette 
augmentation du déficit se traduisait par une augmentation équivalente 
du déficit commercial, c’est-à-dire une baisse équivalente de la demande 
globale. Comme nous le savons, la demande globale, z, peut se définir 
de la manière suivante : 


Z=C+i+(x-m)+g. 


En économie fermée, une augmentation du déficit public (y) se 
traduit par une baisse équivalente de la consommation et de l’inves- 
tissement (c et 2). En économie ouverte, elle se traduit par une baisse 
équivalente du solde commercial (x — m). 


2. La balance des paiements 
peut-elle être en déséquilibre ? 


L'idée même d’un déséquilibre de la balance des paiements doit 
paraître 4 priori étrange. En effet, comme nous le savons, la balance 
des paiements est un compte et elle est nécessairement en équilibre 
comptable. C’est donc par abus de langage qu’on parle d’un déficit ou 
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d’un excédent de la balance des paiements. En réalité, quand on utilise 
ces expressions on établit # priori une séparation entre une partie des 
postes de la balance des paiements dont on pense qu’ils doivent être en 
équilibre comptable. Plus précisément, si on considère une balance des 
paiements composée de trois postes principaux : la balance commerciale, 
la balance des actifs financiers et la balance monétaire, on appelle en 
général un déficit de balance des paiements une situation dans laquelle 
les achats de biens et services et d’actifs financiers sont plus importants 
que les ventes (il y a un déficit de l’ensemble de la balance commerciale 
et de la balance des actifs financiers). Cela implique évidemment qu’en 
contrepartie la balance monétaire — celle qui retrace les achats et les 
ventes de monnaie — soit en excédent. On appelle donc « déficit de la 
balance des paiements » une situation où un pays est vendeur net de 
monnaie, ce que l’on appelle aussi parfois des « pertes de monnaie » 
ou « pertes de réserves monétaires ». On utilise parfois ces différentes 
expressions en un sens plus restreint pour désigner une situation où, 
en régime de changes fixes, il y a une vente à l’extérieur d’encaisses 
monétaires de la banque centrale. Nous aurons l’occasion ultérieurement 
d’analyser ces processus. 

De même qu’il ne peut exister aucune raison de déplorer ou de 
souhaiter un certain solde de la balance commerciale, il ne peut exister 
une quelconque raison de déplorer ou de souhaiter un certain « solde 
de balance des paiements ». Si, pour utiliser le langage habituel, on 
constate qu’un pays a un « déficit de balance des paiements », c’est- 
à-dire qu’il a un excédent de sa balance monétaire, cela signifie qu’il 
est vendeur de monnaie, ce qui peut s’expliquer par toutes sortes de 
raisons. De manière générale, si les échanges se font librement et si les 
habitants d’un pays sont vendeurs de monnaie (et donc acheteurs de 
biens et services et/ou d’actifs financiers) c’est qu’ils le souhaitent et 
que cela accroît leur bien-être, comme c’est le cas pour tout échange. 
Cela signifie qu’un « déficit de balance des paiements » correspond 
à une situation d’équilibre et il n’y a donc aucune raison de vouloir 
modifier un déficit d’équilibre. Nous rencontrerons par la suite toutes 
sortes d’exemples de situations où il existe un déficit de balance des 
paiements. Ce sera le cas, par exemple si, en régime de changes fixes, 
là banque centrale d’un pays fait une politique monétaire trop expan- 
sionniste. Les habitants de ce pays ont alors des encaisses monétaires 
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supérieures à ce qu’ils désirent et ils en vendent une partie à l’extérieur. 
C’est en un sens une bonne affaire pour le pays en question puisque 
la monnaie ne coûte rien à produire, mais qu’elle est vendue contre 
des biens réels ou des actifs financiers. Certes, on peut déplorer cet 
excès de création monétaire qui est source d'inflation et de distorsions 
économiques, comme nous le verrons ultérieurement. Mais ce que 
lon doit déplorer ce n’est pas qu’il y ait un « déficit de balance des 
paiements », mais qu’il y ait un excès de création monétaire et que le 
système institutionnel n’empêche pas cet excès. La situation du solde 
de la balance des paiements n’est que le reflet d’un mal plus profond, 
celui qui consiste à créer trop d’encaisses monétaires. 

Mais prenons un autre exemple. Supposons qu’une monnaie soit par- 
ticulièrement demandée dans le monde et qu’elle soit particulièrement 
produite dans un des pays du monde. Tel est le cas du dollar et des 
États-Unis. Il est alors tout à fait normal que ce pays soit vendeur de 
monnaie, puisqu'il est relativement spécialisé dans cette activité, et qu’il 
ait donc constamment un déficit de balance des paiements (c’est-à-dire 
un excédent de la balance monétaire). Il ne faut donc pas s’étonner si, 
depuis des décennies, un pays comme les États-Unis a un « déficit de 
balance des paiements ». On l’a souvent déploré et on a essayé de mettre 
un terme à cette situation, sans jamais y arriver puisque ce solde est un 
solde d’équilibre : il correspond au désir des producteurs de monnaie 
américains de vendre des dollars et au désir des habitants des autres 
pays d’acheter des dollars comme moyen d’échange international ou 
comme réserve de valeur’. Bien sûr, si l’on se trouvait dans un monde 
totalement stationnaire, les États-Unis ne seraient plus vendeurs de 
dollars à partir du moment où les détenteurs de dollars dans le reste 
du monde auraient accumulé exactement la quantité de dollars qu’ils 
souhaitent. Mais tel n’est pas le cas puisqu'il y a une croissance continue 
des transactions internationales, donc de la demande de dollars et que, 
par ailleurs, dans la mesure où il y a un excès de création monétaire 
— et donc de linflation — les détenteurs étrangers de dollars doivent 
continuellement reconstituer la valeur réelle de leurs encaisses — selon 


3. C’est pourquoi nous avons expliqué, il y a bien longtemps, que le déficit de la balance des 
paiements américaine n’avait rien de regrettable et qu’il persisterait très longtemps. La suite des 
événements a prouvé que ce raisonnement était correct. Cf. notre article, « Le déficit de la balance 
des paiements américaine est une bonne chose », Le Monde, 15 juillet 1969. 
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des processus que nous avons déjà rencontrés — et donc acheter des 
dollars dans ce but. 

On sait par ailleurs que le taux d’épargne est faible aux États-Unis 
et que les habitants de ce pays sont acheteurs nets d’épargne à l’exté- 
rieur, c’est-à-dire qu’ils sont vendeurs d’actifs financiers. La structure de 
la balance des paiements des États-Unis se comprend alors très bien : 
les Américains sont vendeurs d’actifs financiers et de monnaie et, en 
contrepartie, ils sont acheteurs de biens réels et services, c’est-à-dire qu’il 
y a un déficit de la balance commerciale (et un déficit de la balance 
des paiements). En utilisant les signes comptables conventionnels, la 
structure de la balance des paiements des États-Unis est la suivante : 


balance commerciale _ 
balance des actifs financiers + 
balance monétaire 


Au niveau microéconomique il est évidemment normal qu’une 
banque soit vendeuse de monnaie et que les agents non bancaires soient 
acheteurs de monnaie. De la même manière, si un pays est relativement 
spécialisé dans la production d’une monnaie, il est normal qu’il en soit 
vendeur et que les habitants des autres pays en soient acheteurs. 

Il y a enfin un problème de terminologie auquel il convient de porter 
attention. En effet, les expressions « exportation de capital ou « impor- 
tation de capital » sont fréquemment utilisées. Mais il convient d’en 
préciser le sens afin d’éviter des contresens possibles. En effet, on appelle 
«exportation de capital » d’un pays le fait qu’il soit importateur d’actifs 
financiers étrangers. Cela pourrait paraître troublant dans la mesure 
où les achats d’actifs financiers sont affectés du signe moins, signe qui 
désigne — nous le savons — les importations et non les exportations. 
Si l’on parle dans ce cas d’exportation de capital c’est qu’on pense en 
réalité à la contrepartie possible des importations d’actifs financiers, à 
savoir les exportations de biens réels (balance commerciale). L’excédent 
de balance commerciale est précisément le moyen par lequel le pays 
transfère des ressources réelles vers l’étranger. Certes, ces ressources 
ne sont pas nécessairement constituées de biens d’investissement (ou 
biens de capital), mais en libérant des ressources disponibles à l’exté- 
rieur, elles rendent possible une accumulation de capital plus importante 
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dans les pays bénéficiaires de ces flux. Autrement dit, quand on parle 
d’exportation de capital, on n’envisage pas le capital financier, mais le 
capital réel qui en est la contrepartie. 


3. La politique dite « d'équilibre extérieur » 


Il résulte de ce que nous venons de voir que la politique de balance 
des paiements on politique d'équilibre extérieur est dépourvue de sens et 
nécessairement vouée à l'échec. Si, par exemple, on a une situation comme 
celle que nous venons de rappeler à propos des États-Unis, la politique 
d’équilibre extérieur consiste à considérer que le « déficit de la balance 
des paiements » est un signe de déséquilibre macroéconomique, alors 
qu’il s’agit d’un déficit d’équilibre. Adoptant une approche parcellaire 
qui ne tient pas compte des interdépendances entre tous les marchés, 
on s’efforcera donc, par exemple, d’augmenter les exportations et/ou 
de diminuer les importations, en subventionnant les exportations ou 
en imposant des droits de douane sur les importations. Mais, dans la 
mesure où la vente d’actifs financiers et de monnaie par les Américains 
est désirée par eux aussi bien que par leurs acheteurs, il en résulte 
nécessairement que le déficit commercial durera indéfiniment. Ainsi, 
une politique de restriction aux importations n’aura pas pour effet de 
modifier le solde de la balance commerciale, mais elle réduira proba- 
blement à la fois les importations et les exportations sans que le solde 
de la balance commerciale ne change. 

De manière générale, ce qu’on appelle la politique d’équilibre exté- 
rieur est voué à l’échec parce qu’elle repose sur une définition à priori 
et arbitraire de l’équilibre et du déséquilibre. Comme nous lPavons 
vu, un solde commercial négatif, par exemple, n’est pas représentatif 
d’une situation de déséquilibre s’il résulte des échanges librement faits 
par les individus et de leurs choix entre biens présents, actifs financiers 
(biens futurs) et encaisses monétaires. Puisque ce solde — comme les 
autres soldes — est désiré, il ne peut pas être modifié, sauf à exercer la 
contrainte. Ainsi, si on introduit des mesures de contrôle des changes“ 


4. Le terme « contrôle des changes » est contestable. Il consiste en effet à limiter ou à interdire 
certaines transactions concernant les biens ou les actifs financiers et non les « changes », c’est-à- 
dire les monnaies. Mais il est vrai que cette expression vient du fait que, dans certains pays, on 
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consistant à interdire ou à limiter les échanges internationaux d’actifs 
financiers, on peut créer un changement obligatoire du solde de la 
balance des actifs financiers, donc du solde de la balance commerciale. 
Mais, ce faisant, on crée un déséquilibre en interdisant aux individus de 
répartir leurs ressources dans le temps d’une manière qui soit optimale 
pour eux. Et, en outre, on gaspille des ressources puisque les contrôles 
ont nécessairement un coût (coût des mesures bureaucratiques, mais 
aussi perte de temps pour ceux qui doivent supporter ces mesures de 
contrôle). Il serait absurde d’interdire à un individu de s’endetter sous 
prétexte qu’il en résulterait un déficit de sa balance des transactions 
(sa « balance commerciale »). Il est tout aussi absurde d’imposer des 
mesures de ce type à tous les habitants d’un pays. Bien sûr, on le 
justifiera en prétendant qu’on peut augmenter la demande globale en 
réduisant un déficit commercial ou même en créant un excédent com- 
mercial. Mais ce n’est qu’une illusion. Reprenons en effet l’hypothèse 
examinée ci-dessus dans laquelle il y avait un déficit public, totalement 
ou partiellement financé par vente d’actifs financiers à l’extérieur. Si 
l’on réduit ces ventes et donc le déficit commercial correspondant, le 
financement du déficit public devra se faire à l’intérieur du pays, c’est- 
à-dire que les habitants du pays concerné réduiront leur consommation 
ou leurs investissements pour financer le déficit public. L’augmentation 
de demande correspondant à la variation positive du solde commercial 
est donc totalement compensée par la diminution de demande globale 
due à la baisse de la demande de biens de consommation et de biens 
d’investissement. Cela nous permet de souligner à nouveau que les pres- 
criptions de politique économique inspirées de la tradition keynésienne 
reposent sur une grave erreur intellectuelle. 

La politique d’équilibre extérieur repose aussi sur une autre erreur 
intellectuelle, celle qui consiste à penser que la balance des paiements 
est le résultat de la sommation d’écritures totalement indépendantes les 
unes des autres. Ainsi, on enregistrerait les importations et les expor- 
tations de biens et services, les ventes et les achats d’actifs financiers, 
on ferait la somme de tous ces postes et il en résulterait un « solde de 
la balance des paiements ». On pourrait alors modifier n’importe quel 


ne peut pas acheter librement des monnaies étrangères. Celles-ci sont délivrées par les autorités 
publiques uniquement pour les transactions autorisées. 
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poste, par exemple par des subventions, des droits de douane ou des 
interdictions, sans que les autres postes en soient affectés. C’est oublier 
que toutes les décisions humaines consistent à choisir entre différentes 
possibilités et que l’échange comprend toujours une partie achat et une 
partie vente, indissociables l’une de l’autre. La complémentarité entre 
les différents soldes d’une balance des paiements traduit ce fait que les 
individus choisissent entre détenir des biens présents, détenir des biens 
futurs (actifs financiers) ou détenir de la monnaie. 

Dans la réalité, la politique d’équilibre extérieur est en fait une 
justification commode pour les hommes politiques lorsqu'ils attribuent 
des avantages spécifiques à certaines catégories. Ainsi, ils diront qu’en 
subventionnant les exportations de tel ou tel produit, en protégeant 
certains producteurs nationaux de la concurrence des producteurs exté- 
rieurs, ils rendent possible le rééquilibre des échanges extérieurs. En 
réalité, comme nous le savons, ils introduisent des déséquilibres en 
éloignant les individus des situations qu’ils préfèrent. 


4, Taux de change et balance commerciale 


Jusqu'ici nous avons plus ou moins implicitement supposé qu’il 
existait une seule monnaie. Mais supposons maintenant qu’il existe 
deux pays dans le monde avec chacun une monnaie différente. Il est 
généralement admis qu’il existe une relation entre le solde de la balance 
commerciale et le taux de change. Ainsi, dans le cas d’un régime de 
taux de changes flottants — c’est-à-dire de taux de change librement 
déterminés sur le marché —, on pense que le déficit commercial, étant 
un signe de déséquilibre, provoquera une dépréciation de la monnaie 
nationale par rapport à la monnaie étrangère. On estime par ailleurs 
qu’une dépréciation ou une dévaluation de la monnaie nationale entrai- 
nera une variation positive du solde de la balance commerciale. 

Les relations ainsi établies sont 4 priori contestables. En effet, le taux 
de change est un prix, le prix d’une monnaie par rapport à une autre. 
Comme tout prix il influence l’offre et la demande des biens concernés, 
en l’occurrence les deux monnaies. Mais le taux de change n’est pas le 
prix du solde de la balance commerciale, ce qui serait évidemment dénué 
de sens. Nous avons vu, par exemple, que le solde commercial était une 
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contrepartie du solde de la balance des actifs financiers et de la balance 
monétaire, mais qu’un déficit n’était pas un signe de déséquilibre et il 
n’a donc aucune raison de provoquer une variation du taux de change. 
C’est l’existence d’une offre ou d’une demande excédentaire de l’une 
des monnaies contre l’autre qui déterminera une variation de taux de 
change. Il est par contre probable qu’une variation du taux de change 
aura une influence — souvent temporaire — sur la balance monétaire et 
donc, indirectement, sur la balance commerciale dans la mesure où, par 
exemple, on échangera des biens réels contre des encaisses monétaires. 
Nous n’allons pas explorer pour le moment ces effets éventuels, mais 


nous les retrouverons ultérieurement. 


TROISIÈME PARTIE 


L'équilibre 
monétaire international 
dans les systèmes 
monétaires modernes 


Dans la présente partie nous allons nous placer dans le cadre des 
systèmes monétaires de notre époque, quitte à examiner et à évaluer 
ultérieurement le fonctionnement d’autres systèmes monétaires. Les 
systèmes monétaires modernes se caractérisent par le fait qu’ils sont en 
général hiérarchiques, nationaux et monopolistiques. Ils sont hiérar- 
chiques parce qu’une banque — la banque centrale — peut prendre des 
décisions qui s’imposent aux autres banques, les banques commerciales, 
parfois appelées banques de second rang (la banque centrale étant la 
banque de premier rang). Ils sont nationaux parce que chaque nation 
(ou groupe de nations, comme cela est le cas pour l’union monétaire 
européenne, parfois appelée eurozone) dispose de son propre système 
monétaire et de sa propre banque centrale. Ils sont monopolistiques 
parce que chaque État interdit la concurrence d’un autre système moné- 
taire sur l’espace national qu’il contrôle, cet espace pouvant regrouper 
plusieurs nations dans le cas d’union monétaire. Le caractère monopo- 
listique est souvent renforcé par un certain nombre de réglementations, 
par exemple l’existence du cours forcé — c’est-à-dire l’obligation faite 
aux résidents d’un pays d’utiliser la monnaie nationale pour les trans- 
actions internes — ou le contrôle des changes — c’est-à-dire l’existence 
de dispositions limitant ou interdisant l’utilisation d’autres monnaies 
que la monnaie nationale. Ces trois caractéristiques sont liées entre 
elles : en effet, de manière générale, l’État bénéficie du monopole de la 
contrainte légale sur son territoire national. Dans le domaine monétaire 
il utilise ce pouvoir pour imposer la monnaie nationale qu’il contrôle par 
l'intermédiaire de la banque centrale. Le monopole résulte évidemment 
d’une décision publique et il est attribué à une banque centrale qui 
est le plus souvent une institution publique, mais qui peut cependant 
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parfois être une institution privée. Tel est le cas, par exemple, de la 
Federal Reserve Bank aux États-Unis (qu’on appelle en général la Fed), 
mais il n’en reste pas moins que la nomination du gouverneur y relève 
du pouvoir politique. 

Comme nous le verrons ultérieurement, ces trois caractéristiques 
des systèmes monétaires modernes — hiérarchique, nationale et mono- 
polistique — ne sont pas nécessaires au fonctionnement d’un système 
monétaire et l’on peut facilement soit imaginer d’autres systèmes, soit 
en trouver de multiples exemples dans l’histoire monétaire. Mais c’est 
seulement le fonctionnement des systèmes monétaires modernes que 
nous analyserons dans cette troisième partie du présent ouvrage. Même 
si le cours forcé est imposé dans les transactions intérieures, l’existence 
de transactions internationales rend nécessaire le passage d’une monnaie 
nationale à une autre, c’est-à-dire l’utilisation du taux de change qui n’est 
rien d’autre que le prix relatif entre deux monnaies (c’est-à-dire, plus 
précisément, le prix relatif entre des unités monétaires émises par des 
systèmes monétaires nationaux différents). Mais avant de voir comment 
se détermine ce taux de change et quel rôle il peut jouer, nous procé- 
derons à quelques rappels indispensables sur le fonctionnement d’un 
système monétaire de notre époque (ce qui implique essentiellement 
d’analyser les rapports entre la banque centrale et les banques de second 
rang), ainsi que sur l’analyse de l'inflation. 


CHAPITRE 11 


La création monétaire 
dans les systèmes hiérarchiques 


Plaçons-nous dans le cadre d’une nation dans laquelle circule une 
monnaie nationale et ignorons pour le moment l’existence d’autres 
monnaies nationales (que nous réintroduirons ultérieurement dans le 
raisonnement). Pendant la plus grande partie de l’histoire monétaire les 
unités monétaires ont été constituées par des biens réels, par exemple 
des pièces d’or ou d’argent. Mais à notre époque les unités monétaires 
sont constituées par des créances sur les banques. Ces créances peuvent 
prendre deux formes : 

- Elles peuvent être dématérialisées — c’est-à-dire qu’elles sont consti- 
tuées par de simples jeux d’écriture comptable — et elles portent alors le 
nom de dépôts (bancaires). Le terme de « dépôts » est un héritage d’une 
époque passée au cours de laquelle les détenteurs de monnaie déposaient 
de l’or — ou un autre métal précieux — dans les coffres d’une banque” 
et détenaient en contrepartie des créances d’une valeur équivalente sur 
leur banque’. À notre époque, ces dépôts ne résultent pas du « dépôt » 
d’un métal précieux, mais d’une opération de crédit par laquelle une 
banque commerciale échange une créance monétaire qu’elle émet contre 
une créance non monétaire. Comme on le sait bien, il existe différentes 
sortes de dépôts bancaires, en particulier des dépôts à vue et des dépôts à 
terme. Ainsi que leur nom l’indique, les dépôts à vue sont échangeables 


1. Comme nous le rappellerons ultérieurement, à l’origine de la monnaie-papier, les dépôts 
n'étaient pas faits auprès d’une banque, mais, par exemple, chez des orfèvres. 
2. Nous étudierons ultérieurement l’évolution dans le temps de ces pratiques bancaires 
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(contre des billets ou contre des dépôts bancaires d’une autre banque) 
à n'importe quel moment, alors que les dépôts à terme ne sont échan- 
geables qu’à échéance. On trouve dans la littérature économique un 
vaste débat pour déterminer dans quelle mesure les dépôts à terme 
doivent être pris en compte dans l’évaluation de la masse monétaire, 
c’est-à-dire de la quantité d’unités monétaires existant à un moment 
donné. Nous n’entrerons pas dans ce débat et nous adopterons plutôt 
l’hypothèse simplificatrice selon laquelle tous les dépôts sont des dépôts 
à vue, c’est-à-dire des dépôts parfaitement « liquides ». 

+ Les créances monétaires peuvent prendre une forme matérialisée, sous 
forme de papiers imprimés (et non de métaux précieux). On les appelle 
alors billets (ou billets de banque). À notre époque, les banques centrales 
se sont donné le monopole de l’émission des billets, sauf de rares excep- 
tions (par exemple à Hong Kong où plusieurs banques privées émettent 
des billets et où il n’existe d’ailleurs pas véritablement de banque cen- 
trale). Cette situation peut être considérée comme paradoxale, puisque 
les billets de banque ont été inventés par les banques commerciales — ou 
même par des producteurs privés, tels que les orfèvres — à une époque 
où les banques centrales n’existaient pas. 

Il existe enfin une forme particulière de créances monétaires, les 
créances des banques commerciales sur la banque centrale auxquelles 
on donne le nom de « réserves ». Ce dernier terme est lui aussi une 
survivance du passé : en effet, lorsque les dépôts ou les billets étaient 
créés en contrepartie d’une remise d’or (ou d’autres métaux précieux), 
l’or placé dans les coffres de la banque constituait une réserve, c’est-à- 
dire qu’il était mis en réserve en attendant que les clients de la banque 
demandent éventuellement la conversion de leurs créances monétaires 
contre l’or en question. 

Ces précisions étant faites, nous pouvons donner les définitions 
suivantes : 

— La masse monétaire — où quantité de monnaie — est l’ensemble des 
unités monétaires, c’est-à-dire des créances monétaires détenues par 


3. Si la proportion relative de dépôts à vue et de dépôts à terme reste à peu près constante, 
cette hypothèse simplificatrice est sans incidence sur le fonctionnement des systèmes monétaires. 
Par ailleurs, lorsqu’il y a des transferts de dépôts d’une banque au compte de dépôts d’une autre 
banque (par exemple au moyen d’un chèque ou d’un virement), il s’agit là de techniques ban- 
caires qui sont, elles aussi, dépourvues d’incidence sur le fonctionnement des systèmes monétaires. 
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le secteur non bancaire sur le secteur bancaire. Elle est composée 
de deux éléments, les dépôts et les billets et l’on peut donc écrire : 


[II-1] M-D+:cC 


où M est la quantité d’unités monétaires, D le montant total des dépôts 

dans le système monétaire, C (pour currency) le montant total des billets“. 

— La base monétaire représente le total du bilan de la banque centrale. 
En l’évaluant à partir des éléments du passif du bilan (c’est-à-dire 
des dettes de la banque centrale, elles-mêmes égales aux créances 
du public et des banques commerciales sur la banque centrale) la 
base monétaire est égale au montant suivant : 


[III-2] B-C+R 


où B représente la base monétaire (en termes nominaux), € le montant 
total des billets et R les réserves des banques commerciales auprès de la 
banque centrale (ce que l’on pourrait éventuellement appeler les dépôts 
des banques commerciales auprès de la banque centrale). 

On peut donc représenter de la manière suivante les bilans de la 
banque centrale et des banques commerciales. 


Bilan de la banque centrale 


Actif Passif 


créances C billets 


R réserves 


Bilan des banques commerciales 


Actif Passif 


créances D dépôts 


réserves R 


4. Conformément à nos conventions d’écritures, nous utilisons des lettres majuscules pour dési- 
gner des variables mesurées en termes d’unités monétaires (M représente alors, par exemple, la 
valeur en euros ou en dollars, de la masse monétaire) et des minuscules pour désigner des variables 
mesurées en termes réels. 
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Les créances qui figurent à l’actif du bilan de la banque centrale ou 
des banques commerciales peuvent être des créances sur le secteur non 
bancaire privé ou des créances sur l’État (bons du Trésor). Par souci de 
simplification et compte tenu des besoins des démonstrations ultérieures, 
nous avons fait figurer dans les bilans ci-dessus uniquement les variables 
d’ordre monétaire. Mais pour donner une image plus complète de la 
réalité, il faudrait évidemment ajouter d’autres éléments. Ainsi, en ce 
qui concerne les banques commerciales on devrait porter au passif le 
montant des fonds propres et à l’actif les immobilisations. Par ailleurs, 
dans la mesure où les banques ont aussi — et même surtout — un rôle 
d’intermédiaire financier, comme nous l’avons rappelé antérieurement, 
on devrait porter au passif, outre les fonds propres, les fonds empruntés 
et à l’actif les placements et crédits correspondants*. Par ailleurs, lorsque 
nous introduirons l’existence d’autres monnaies, on verra apparaître 
à l'actif du bilan des banques leurs avoirs en monnaies étrangères et 
cette variable jouera d’ailleurs un rôle très important dans l’analyse du 
fonctionnement des systèmes monétaires. 

Pour analyser les relations entre les différentes variables indiquées 
ci-dessus et, plus précisément, la relation entre la base monétaire et la 
masse monétaire, il nous faut ajouter deux hypothèses de comportement. 
+ La première concerne les détenteurs de monnaie vis-à-vis du partage 
de leurs encaisses entre billets et dépôts. Nous pouvons écrire leur 
équation de comportement sous la forme simple suivante : 


[III-3] C=cM 


c’est-à-dire que l’on suppose que les détenteurs de monnaie désirent 
toujours détenir une fraction égale à c de la quantité de monnaie sous 
forme de billets. Nous retiendrons, pour simplifier, l’hypothèse que c 
est constant. Mais il est évident que cette hypothèse ne correspond pas 
exactement à la réalité. En effet, tout d’abord, il y a des fluctuations 
de ce coefficient au cours du temps (par exemple pendant les périodes 


5. C’est d’ailleurs ce rôle d’intermédiaire financier et non le rôle de producteur de monnaie 
qui caractérise une banque. Historiquement le premier rôle est apparu bien avant le second : il 
existe des opérations de prêts et de placements dans des sociétés où l’on utilise uniquement des 
monnaies réelles, c’est-à-dire, par exemple, des pièces d’or ou d’argent qui ne sont pas produites 
par les banques. 


LA CRÉATION MONÉTAIRE DANS LES SYSTÈMES HIÉRARCHIQUES 149 


de vacances). En second lieu il peut y avoir une évolution de longue 
durée de ce coefficient. Ainsi, on a constaté, de manière générale, que 
la part des billets était forte dans les pays à bas revenu et que cette pro- 
portion diminuait au fur et à mesure du développement jusqu’à atteindre 
une valeur à peu près stable (située, par exemple, à un niveau proche 
de 20 %). Pour simplifier les présentations ultérieures sans altérer leur 
signification, nous nous plaçons donc dans la période de « maturité » 
où ce coefficient peut être considéré comme à peu près stable et nous 
ne tenons pas compte de ses éventuelles fluctuations de court terme. 

Étant donné que, d’après l’équation [III-1] D = M - C, on peut 
écrire l’équation [III-3] sous la forme suivante : 


[II-4] D-(1-c)M. 


+ La deuxième fonction de comportement concerne les banques et elle 
peut s’écrire de la manière suivante : 


HII-51 R‘= rD = r(1 - c)M 


où R‘ représente le niveau désiré des réserves par les banques commer- 
ciales et 7 est le coefficient de réserves dont nous verrons qu’il joue un 
rôle très important dans le fonctionnement de tout système monétaire. 
En effet, une banque commerciale doit s’efforcer de faire face à toutes 
les demandes de conversion des dépôts en billets qui peuvent lui être 
adressées par ses clients. Or, comme les billets sont émis par la banque 
centrale, du fait de son monopole dans ce domaine à notre époque, 
la banque commerciale doit s’adresser pour cela à la banque centrale, 
c’est-à-dire qu’elle échange une partie de ses réserves contre le mon- 
tant de billets nécessaire pour satisfaire les besoins de sa clientèle. Le 
coefficient de réserves que nous avons écrit ci-dessus est un coefficient 
désiré puisqu’il indique le montant de réserves désiré (par rapport aux 
dépôts). Comment la banque détermine-t-elle ce coefficient ? Si le coef- 
ficient de réserves est trop faible, elle risque de ne pas être en mesure 
de répondre aux demandes de conversion des dépôts en billets et de ce 
point de vue elle a intérêt à avoir un coefficient élevé. Mais, par ailleurs, 
elle doit supporter des coûts d’autant plus élevés que ce coefficient 
est plus élevé. En effet pour obtenir des réserves auprès de la banque 
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centrale, une banque doit lui remettre en contrepartie des créances 
(sur le secteur privé ou l’État) qui lui auraient rapporté un intérêt. Le 
coût d’opportunité unitaire de la détention de réserves est donc égal 
à la différence entre le taux d’intérêt du marché et le taux d’intérêt 
payé par la banque centrale sur les réserves. Or, profitant de son statut 
monopolistique, la banque centrale impose le plus souvent une rému- 
nération nulle sur les réserves détenues auprès d’elle par les banques 
commerciales. Ainsi, chaque banque doit décider d’un montant optimal 
de réserves en tenant compte du fait que l’augmentation de ses réserves 
diminue le risque de ne pas pouvoir satisfaire les besoins en billets de ses 
clients — ce qui risquerait de lui faire perdre des clients —, mais diminue 
sa rentabilité. Comme pour beaucoup de décisions humaines il y a donc 
un arbitrage à faire entre le rendement et le risque. Chaque banque 
ayant sa spécificité et ayant probablement des clientèles aux habitudes 
différentes, il est très probable que toutes les banques appartenant à 
un même système monétaire choisiront un coefficient de réserves dif- 
férent. Cependant, pour simplifier les raisonnements ultérieurs — sans 
en altérer le sens — nous supposerons implicitement ou bien que toutes 
les banques d’un système monétaire ont le même coefficient désiré ou 
bien qu’on calcule la moyenne des coefficients de réserves désirés pour 
Pensemble de ces banques. 

Mais le coefficient de réserves est devenu à notre époque un instru- 
ment de politique monétaire dans la mesure où la banque centrale peut 
imposer aux banques commerciales de maintenir des réserves obliga- 
toires. Le coefficient de réserves n’est alors plus un coefficient désiré, 
mais un coefficient obligatoire. En augmentant le coefficient de réserves 
obligatoires la banque centrale incite les banques commerciales à faire 
moins de création monétaire. En effet, lorsqu’une banque commerciale 
accorde un crédit, elle achète une créance sur son client et en contre- 
partie elle crédite son compte de dépôts. Mais elle ne pourra pas garder 
un montant de créances égal au montant du nouveau dépôt puisqu’une 
partie de ses avoirs doit nécessairement être constituée par des réserves 
obligatoires et non par des créances. Elle doit donc se refinancer auprès 
de la banque centrale, c’est-à-dire augmenter ses réserves (contre remise 
de créances). Dans la mesure où les créances rapportent un taux d’intérêt 
plus élevé que les réserves, la rentabilité d’une opération de crédit pour 
une banque est d’autant plus faible que le coefficient de réserves est 
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plus élevé. Elle est donc d’autant moins incitée à faire une expansion 
de crédits et de dépôts que le coefficient de réserves obligatoires est 
plus élevé. 

Le coefficient 7 qui figure dans l’équation [II-5] représente le coef- 
ficient de réserves obligatoires si celui-ci est plus élevé que le coefficient 
de réserves désiré ; il représente le coefficient désiré dans la mesure 
où ce dernier pourrait être supérieur au coefficient obligatoire. Bien 
entendu, les variations du coefficient de réserves obligatoires décidées 
par la banque centrale ne peuvent avoir des effets sur les décisions de 
création monétaire et de création de crédits par les banques que dans la 
mesure où le coefficient obligatoire est plus élevé que le coefficient désiré. 

Nous pouvons maintenant écrire la relation entre la base monétaire 
et la masse monétaire à partir des équations ci-dessus. D’après l’équa- 
tion [III-2] nous savons que B = C + KR. En remplaçant C et KR, dans 
cette équation, par leurs valeurs données par les équations [III-3] et 
[HII-5], on obtient : 


[HII-6] B = {c+r(1 - c)}M 


ce qui peut s’écrire : 


B 


[III-7] M= 
{c+r(l-c)} 


c’est-à-dire que la masse monétaire est un multiple de la base monétaire. 
Par souci de simplification nous supposerons en général par la suite que 
les coefficients c et 7 sont constants. 

L’équation [III-7] est l’expression — simplifiée — de la politique 
monétaire, c’est-à-dire de la politique de détermination de la quantité 
de monnaie (M). La banque centrale ne peut évidemment pas manipuler 
le coefficient c, puisqu'il correspond au comportement monétaire des 
agents économiques. Mais elle peut agir sur la base monétaire, B, ou 
sur le coefficient de réserves obligatoires (à condition que celui-ci soit 
supérieur au coefficient désiré). En supposant que les coefficients cet 7 
sont constants, une expansion de la base monétaire entraîne une expan- 
sion proportionnelle de la masse monétaire. Par ailleurs, comme nous 
Pavons vu, pour une valeur donnée de la base monétaire, les variations 
du coefficient de réserves obligatoires entrainent une variation de la 
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masse monétaire, sauf dans le cas où ce coefficient deviendrait inférieur 
au coefficient désiré. Comme on le voit dans l’équation [III-7], une 
augmentation du coefficient de réserves obligatoires 7 se traduit par 
une croissance moins rapide de la masse monétaire que celle de la base 
monétaire (politique monétaire restrictive), alors qu’une diminution 
de ce taux se traduit par une politique monétaire expansionniste (tout 
au moins si les banques commerciales ne souhaitent pas maintenir un 
coefficient de réserves désiré supérieur au coefficient obligatoire). 

Cependant, ces deux politiques — la politique de base monétaire et la 
politique de coefficient de réserves obligatoires — ne peuvent pas jouer 
le même rôle et ne sont donc pas substituables l’une à l’autre. En effet, 
on peut facilement imaginer — comme cela est d’ailleurs habituellement 
le cas — que la banque centrale pratique une politique d’expansion 
durable à long terme de la base monétaire (et donc de la quantité de 
monnaie), ou même éventuellement une politique de baisse constante 
de ces quantités. Mais on ne peut pas imaginer une politique consistant 
à augmenter ou à baisser continuellement le coefficient de réserves 
obligatoires. En effet, la hausse n’est plus possible à partir du moment 
où l’on a atteint un coefficient égal à 100 % et la baisse n’a plus d’effet 
à partir du moment où le coefficient de réserves obligatoires passe en 
dessous du coefficient désiré. 

On peut préciser par ailleurs que la politique d’expansion de la 
base monétaire peut se faire de diverses manières. La banque centrale 
peut faire une politique de quantité, c’est-à-dire qu’elle détermine 
le montant des créances qu’elle accepte d’acheter ou de vendre en 
contrepartie de réserves ; ou elle décide le montant des prêts qu’elle 
accorde aux banques. Il en résulte dans les deux cas un certain taux 
d'intérêt. Elle peut aussi faire une politique de prix, c’est-à-dire qu’elle 
annonce un taux d’intérêt auquel elle est prête à prêter sans limites aux 
banques (donc acheter des créances sur elles et créditer leurs comptes 
de réserves). Ce qui est très important en tout cas dans la politique de 
création monétaire moderne, c’est que la création d’unités monétaires 
se fait toujours en contrepartie de la distribution de crédits (achats de 
créances par la banque centrale et les banques commerciales). Cela a 
des conséquences extrêmement importantes que nous rencontrerons 
par la suite. 


CHAPITRE 12 


L'inflation, phénomène monétaire 


Conformément aux habitudes de langage modernes, on peut défi- 
nir l'inflation comme l’augmentation du prix monétaire des biens”. 
On appellera par ailleurs déflation la situation symétrique dans laquelle 
le prix monétaire des biens diminue. Pour analyser le processus de 
linflation (ou de la déflation) nous allons partir d’une hypothèse simple, 
celle où il existe une seule marchandise que nous appellerons le blé. Si 
nous prenons la monnaie comme numéraire et si nous appelons cette 
monnaie l’écu, le prix du blé représente la quantité d’unités monétaires 
(d’écus) échangeable contre 1 unité de blé. Ainsi, dire que 1 kilo de blé 
coûte 2 écus signifie qu’on peut échanger 1 kilo de blé contre 2 écus. 
L’inflation se traduit par le fait que la quantité de monnaie nécessaire 
pour obtenir 1 kilo de blé augmente dans le temps. À partir d’une date 
donnée, il faudra, par exemple, 4 écus un an plus tard, 8 écus deux 
ans plus tard, etc. 

S’il est donc habituel de définir l’inflation par l’augmentation du 
prix monétaire des biens, il peut être plus utile d’utiliser la définition 
symétrique, c’est-à-dire celle qui consiste à la définir à partir du prix 
réel de la monnaie, c’est-à-dire en prenant le blé comme numéraire. 
L’inflation se définit alors comme la diminution du prix de la mon- 
naie en termes de biens (le blé en l’occurrence). Ainsi, dans l’exemple 


1. Tous les économistes n’utilisent pas exactement ce terme de la même manière. Ainsi, Ludwig 
von Mises préférait définir l'inflation comme l’augmentation de la quantité de monnaie, l’aug- 
mentation des prix en étant une conséquence. Mais, dans la mesure où il donnait de l’importance 
— ainsi qu’on le verra ultérieurement — au fait que tous les prix n’augmentent pas de manière 
homothétique dans une telle situation, il considérait que l’expression « augmentation du niveau 
général des prix » — qui constitue la définition traditionnelle de l’inflation — était dénuée de sens. 


154 LES SYSTÈMES MONÉTAIRES 


ci-dessus, 1 écu permettait d’obtenir 1/2 kilo de blé initialement, puis 
1/4 de kilo au bout d’un an et 1/8 de kilo deux ans plus tard. Cette 
définition — peu habituelle malheureusement — est importante ; elle 
montre en effet, de manière indiscutable, que l’inflation représente une 
détérioration du pouvoir d’achat de la monnaie (ce pouvoir d’achat 
représentant la quantité de biens — de blé — que l’on peut obtenir 
contre une unité de monnaie). On peut et l’on doit tirer de cette 
remarque une idée absolument indiscutable, à savoir que l'inflation 
est nécessairement mauvaise et non désirable. Elle fait perdre en effet 
à la monnaie ce qui constitue sa raison d’être, puisque nous l’avons 
définie comme un pouvoir d’achat en attente. Il en résulte qu’un 
système monétaire est d’autant meilleur qu’il est moins inflationniste. 
Et l’on doit même admettre — contrairement à une idée courante, 
mais fausse* — que la déflation est souhaitable, puisqu’elle signifie 
augmentation du prix de la monnaie en termes de biens, c’est-à- 
dire une augmentation du pouvoir d’achat de la monnaie. Certes, on 
pourra peut-être dire que, même si l'inflation détériore le pouvoir 
d’achat de la monnaie, elle peut avoir des conséquences souhaïitables 
par ailleurs, de telle sorte qu’il conviendrait de faire un arbitrage entre 
ces deux aspects afin d’obtenir ce qu’on pourrait alors appeler un 
«taux d'inflation optimal ». Nous verrons ultérieurement pourquoi 
il n’en est rien. 

Cela étant dit, on doit évidemment se demander ce qui provoque 
l'inflation. La réponse est très simple puisqu'il suffit d'appliquer la théo- 
rie générale des prix. Celle-ci nous enseigne que l’évolution du prix d’un 
bien (le blé) par rapport à un autre (la monnaie) résulte de l’évolution 
de la rareté relative de ces deux biens : le prix du bien qui devient 
relativement plus rare augmente par rapport à l’autre. Pour sa part 
l'évolution relative des raretés dépend de l’évolution relative des offres 
et/ou des demandes : si, par exemple, on suppose que les fonctions de 
demande sont stables, le prix d’un bien diminue par rapport à l’autre 
si son offre croît à un taux plus élevé que celui de l’autre bien. Ainsi, 
une augmentation de la quantité de monnaie plus rapide que celle des 
biens réels (la quantité de blé dans notre exemple) se traduit par une 


2. Nous verrons ultérieurement que cette erreur résulte d’une confusion, la déflation étant 
souvent assimilée à une dépression économique. 
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diminution du prix relatif de la monnaie — dont la rareté diminue — 
c’est-à-dire par une augmentation du prix monétaire du blé (inflation). 
C’est en ce sens que l’on peut dire que l’inflation est toujours et partout 
un phénomène monétaire, c’est-à-dire qu’il n’y a pas d’inflation sans 
augmentation de l’abondance relative de la monnaie (c’est-à-dire une 
diminution de sa rareté relative). 

Reprenons l’équation de la demande de monnaie (que l’on obtient 
facilement en combinant les équations [1-5] et [I-6]) : 


[III-8] M°=k )Py 


et écrivons l’égalité entre la demande de monnaie et l’offre de monnaie, 
correspondant à une quantité donnée, M°, à un moment donné. On 
obtient : 


M° = kPy 


en supposant que k( }) est constant, c’est-à-dire que la forme de la 
fonction de demande ne se modifie pas, de telle sorte que nous faisons 
apparaître un coefficient, k, constant, au lieu de la fonction k( ). 

Par différentiation, comme on l’a vu au chapitre 4, on tire l’expres- 
sion suivante : 


[1-15] E=T+/p 


où u représente le taux de variation de la quantité de monnaie, n le 
taux d’inflation et p le taux de croissance réelle. 

Nous avons supposé ci-dessus qu’il existait un seul bien en dehors 
de la monnaie, à savoir le blé. Mais évidemment cela ne correspond 
pas à la réalité. Lorsqu'il existe un grand nombre de biens, l’évolu- 
tion du pouvoir d’achat de la monnaie doit s’apprécier par rapport 
à un ensemble de biens, ce qu’on appelle en général un « panier 
de biens ». Ce qui intéresse chaque individu c’est l’évolution du 
pouvoir d’achat de la monnaie en termes du panier de biens qu’il 
est susceptible d’acheter. Bien entendu, personne ne mesure de 
manière absolument précise l’évolution de la valeur en monnaie d’un 
tel panier et on peut considérer que ce panier est plutôt implicite, 
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chaque individu ayant une idée assez générale de l’évolution de la 
valeur du panier qui le concerne. Ainsi qu’on le sait, en pratique, 
les statisticiens définissent un panier de biens censé être représenta- 
tif des habitudes d’achats des membres de la société qu’ils étudient 
(par exemple un pays dont on veut mesurer le taux d’inflation). 
Cet indice est bien sûr arbitraire et il ne peut pas correspondre au 
« panier » de chacun des membres de la société. Mais il donne une 
idée de l’évolution d’ensemble des prix monétaires et du pouvoir 
d’achat de la monnaie. Cette manière de procéder ne présenterait 
pas d’inconvénients si tous les prix monétaires variaient de manière 
absolument homothétique, de telle sorte que n’importe quel indice 
des prix mesurerait le taux d’inflation (ou de déflation) de manière 
identique. Ce n’est certes pas vrai dans la réalité et l’indice des prix 
constitue donc une approximation. Mais, par souci de simplification et 
pour aller à l’essentiel, nous supposerons par la suite — sauf exception 
qui sera indiquée — que l’évolution des prix monétaires est la même 
pour tous les biens. La variable P qui représentait ci-dessus le prix 
monétaire de 1 kilo de blé, représentera désormais le prix monétaire 
du « panier de biens représentatif ». 
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Figure 11.1. Variations de prix monétaires 
et de prix relatifs 
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Pour illustrer cette question nous pouvons nous reporter à la 
figure II.1 pour laquelle nous supposons qu’il n’existe que deux biens 
— en dehors de la monnaie — le blé et le pétrole. Initialement on se 
trouve au point À. L'indice i, représente les différentes combinaisons 
de prix du blé et du pétrole pour lesquelles la valeur monétaire d’un 
panier composé d’une certaine quantité de blé et d’une certaine quan- 
tité de pétrole est égale à 1. L'indice i, indique aussi une valeur égale 
à 1, mais pour un panier composé différemment, c’est-à-dire dont les 
pondérations de blé et de pétrole sont différentes de celles utilisées pour 
Pindice i,. S’il y a une augmentation homothétique des prix, on passera 
par exemple de À à B : les prix des deux biens doublent et on enre- 
gistre donc un taux d'inflation de 100 % quel que soit l’indice des prix 
choisi (les pondérations de chaque bien dans l’indice ne modifient pas la 
mesure de l’inflation dans ce cas). Mais supposons que l’on passe de À à 
C, c’est-à-dire que l’on a à la fois une augmentation des prix monétaires 
des deux biens et une variation de leurs prix relatifs réels (c’est-à-dire 
du prix du blé en termes de pétrole ou du pétrole en termes de blé). 
L'indice i, indique un doublement de la valeur du panier représentatif, 
mais l’indice i, indique une inflation plus forte. On n’a aucune raison #4 
priori de préférer l’un ou l’autre indice. Mais il est important de faire soi- 
gneusement la distinction entre variation des prix monétaires et variation 
des prix relatifs réels. Cette dernière est représentée par le pivotement 
de la droite OT, qui devient OT”, alors que l'inflation est représentée 
par le déplacement vers le haut de la droite représentative d’un indice. 
On peut dire, en d’autres termes, qu’un choc monétaire se traduit par 
le déplacement, parallèlement à elle-même, d’une droite représentative 
d’un indice des prix et un choc réel par le pivotement de la droite des 
prix relatifs. Nous verrons ultérieurement qu’on a généralement à la 
fois variation des prix relatifs réels et variation des prix nominaux au 
cours des processus inflationnistes, en particulier parce que l'inflation 
trouble de manière différenciée l’information des agents économiques 
et donc les comportements d’offre et de demande. Nous verrons aussi 
ultérieurement qu’il peut être très important de porter de l’attention à 
la variation des prix relatifs réels*. 


3. Par ailleurs, nous avons envisagé ci-dessus l’évolution du pouvoir d’achat de la monnaie en 
termes de marchandises — le blé et le pétrole —, mais il conviendrait de tenir compte éventuellement 
de l’évolution du prix des actifs, c’est-à-dire des biens futurs. 
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L’équation [1-15] ci-dessus est une équation fondamentale de la 
théorie monétaire et de la théorie des systèmes monétaires. Elle souligne 
ce fait indéniable que linflation est toujours et partout un phénomène 
monétaire. Cela signifie qu’il ne peut pas y avoir d’inflation sans que 
la croissance monétaire soit, à un moment ou à un autre, supérieure 
à la croissance réelle (en supposant, bien sûr, que l’on dispose d’un 
indice des prix « satisfaisant » et que le coefficient k soit constant). Mais 
cette relation de compatibilité entre taux de croissance n’implique pas 
une causalité unique : on peut aussi bien supposer que c’est l’aug- 
mentation de la masse monétaire qui provoque l’inflation ou que c’est 
augmentation des prix qui est à l’origine d’une augmentation de la 
masse monétaire. 

Envisageons tout d’abord le premier cas, c’est-à-dire celui où la 
croissance monétaire a un rôle causal dans le processus inflationniste. 
Supposons pour simplifier que le revenu réel est constant (p = 0) et 
que les agents économiques possèdent initialement les encaisses réelles 
et nominales qu’ils désirent pour leurs niveaux de revenus réels et pour 
les niveaux de prix existants. Imaginons alors que la masse monétaire 
augmente par suite d’une politique monétaire expansionniste. Les agents 
économiques se trouvent donc avec des encaisses nominales excessives 
et ils préfèrent les échanger contre d’autres biens plutôt que de les 
garder (l'utilité marginale des encaisses a diminué par rapport à l’utilité 
marginale de ces autres biens). Étant donné qu’il n’y a pas d’agents éco- 
nomiques demandeurs d’encaisses monétaires parce qu’ils estimeraient 
que leurs encaisses sont trop faibles, il y a une offre excédentaire globale 
d’encaisses contre des biens. Par simple application de la théorie des prix, 
les prix monétaires des biens vont augmenter, c’est-à-dire que la valeur 
réelle des encaisses va diminuer. Ce processus se poursuivra jusqu’à 
ce que tous les individus possèdent exactement la quantité d’encaisses 
réelles qu’ils désirent. C’est ce qu’on appelle l’effet d’encaisses réelles. 
Dans ce cas, la causalité a donc joué de la quantité de monnaie vers 
les prix monétaires. 

Peut-on alors supposer que la causalité joue dans l’autre sens, c’est- 
à-dire qu’une augmentation des prix provoque une augmentation de la 
quantité de monnaie ? Nous allons pour cela envisager deux hypothèses : 
+ Première hypothèse : on se trouve en économie fermée (ou, comme 
nous le verrons ultérieurement, en régime de changes flexibles) et il 
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existe une quantité de monnaie donnée qui satisfait exactement les 
besoins monétaires des individus. Imaginons alors que les prix des biens 
augmentent. Pour illustrer cette hypothèse imaginons par exemple que 
l’État décide une augmentation des cotisations sociales, ce qui accroît 
les coûts de production des producteurs. Ces derniers vont essayer de 
répercuter cette hausse des coûts sur les acheteurs de leurs produits 
afin d’éviter une trop forte baisse de leurs profits. Mais dans la mesure 
où le pouvoir d’achat monétaire des individus n’a pas été modifié (on 
a supposé un revenu réel constant et une masse monétaire constante), 
les producteurs ne peuvent pas écouler toute leur production à des prix 
plus élevés. Ils vont donc sans doute essayer de répercuter l’augmenta- 
tion de cotisations sociales non pas en augmentant leurs prix de vente, 
mais en essayant de diminuer les salaires qu’ils paient. Or on sait bien 
qu’il existe une certaine rigidité des salaires à la baisse, ce qui rend cet 
ajustement difficile. Ne pouvant pas diminuer leurs coûts de produc- 
tion, les producteurs vont alors constater une baisse de leurs profits 
et certains d’entre eux vont même peut-être faire faillite (d’où une 
création de chômage). Pour éviter de telles conséquences, les autorités 
monétaires peuvent être tentées d’augmenter la masse monétaire, ce qui 
permet de maintenir les augmentations de prix nominaux désirées. On 
voit donc que, dans cette hypothèse, la causalité « hausse de prix vers 
augmentation de la quantité de monnaie » ne résulte pas de processus 
d’ajustement naturels (comme cela se passait dans le cas symétrique 
où la création monétaire avait un rôle causal), mais qu’elle dépend 
des décisions discrétionnaires des autorités monétaires. On peut donc 
seulement dire que l’augmentation initiale des prix crée une incitation 
pour les autorités monétaires à augmenter la masse monétaire. 


+ Deuxième hypothèse : on se trouve en régime de changes fixes et on 
enregistre dans un pays une augmentation des prix des biens importés, 
qui se communique par effet de substitution — ou effet de contagion — 
aux prix de tous les biens. C’est ce qu’on appelle linflation importée. 
Nous verrons ultérieurement que, dans ce cas, il existe précisément 
des processus d’ajustement qui conduisent nécessairement à une aug- 
mentation de la masse monétaire (au moyen d’importations d’encaisses 
monétaires). Dans ce cas, il existe bien une causalité qui va des prix 
vers la masse monétaire. 
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Ainsi les processus qui rendent compatibles la croissance moné- 
taire et la croissance des prix peuvent être variés, mais il n’en reste 
pas moins qu’il ne peut pas y avoir d’inflation durable sans qu’il y 
ait croissance monétaire à un moment ou à un autre. La croissance 
monétaire peut précéder l’augmentation des prix ou lui succéder, 
mais il faut qu’elle intervienne à un moment ou à un autre pour que 
l'inflation ait effectivement lieu (sinon, une augmentation momentanée 
des prix monétaires est suivie par une baisse des prix qui les ramène 
à leur situation initiale). 

Ces raisonnements conduisent à contester une distinction qui est sou- 
vent faite entre ce qu’on appelle l'inflation par la demande et l'inflation 
par les coûts. En effet, il ne suffit pas que certains coûts augmentent 
pour qu’on ait un processus inflationniste. Comme nous l’avons vu, 
cette pression des coûts ne peut créer une inflation durable que dans 
la mesure où une création de monnaie correspondante prend place. 
L'augmentation de certains coûts constitue un phénomène réel et non 
un phénomène monétaire. L’inflation, pour sa part, est un phénomène 
monétaire — c’est l’augmentation des prix des biens en monnaie — et 
elle implique nécessairement une croissance monétaire plus importante 
que la croissance réelle. 

Les remarques ci-dessus ont aussi une implication importante pour 
la politique de lutte contre l’inflation. En effet, dans la mesure où 
inflation est un phénomène monétaire, il ne peut pas y avoir de 
lutte contre l’inflation si l’on n’adopte pas une politique monétaire 
restrictive. Plus précisément, c’est l’excès de création monétaire qui a 
constitué le facteur sine qua non du processus inflationniste et l’on ne 
peut pas mettre fin à ce processus sans mettre fin à l’excès de créa- 
tion monétaire. En ce sens il serait plus correct de parler de « fin de 
la politique inflationniste » que de parler d’une « politique de lutte 
contre l'inflation » (comme si l’inflation était un phénomène exogène 
qu’il conviendrait de contrecarrer). Par ailleurs, la « lutte contre l’infla- 
tion » peut avoir plusieurs significations : ralentissement de l’inflation, 
obtention de la stabilité des prix (pour autant qu’elle puisse être cor- 
rectement définie), déflation (auquel cas la baisse des prix monétaires 
succède à leur augmentation). 

La déflation — baisse des prix monétaires — a souvent mauvaise presse 
et elle est fréquemment associée à la récession économique (ce qui 
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constitue une proposition symétrique de celle qui consiste à penser que 
l'inflation stimule l’activité économique). Cette idée est 4 priori contes- 
table puisque, comme nous l’avons déjà vu, la déflation est désirable, 
dans la mesure où elle signifie l’augmentation du pouvoir d’achat de 
la monnaie, c’est-à-dire que la monnaie joue bien son rôle de pou- 
voir d’achat en attente. Pour illustrer cette idée, supposons qu’il existe 
une seule monnaie dans le monde et que la quantité de monnaie soit 
constante. S’il existe un progrès technique dans certaines activités, le 
prix de vente des biens correspondants diminuera et il y aura donc, en 
moyenne, déflation. Si les salaires nominaux sont constants, les salaires 
réels augmenteront en fonction de la baisse des prix. Dans la mesure 
où cette déflation se fait (à peu près) à taux constant, chacun dispose 
d’une information stable et prévoit correctement le taux de déflation. 
C’est sur la base de ces anticipations de déflation que se détermineront, 
par exemple, les taux de salaires nominaux ou les taux d’intérèt. 

Mais supposons maintenant que l’on se trouve pendant une période 
avec un taux d’inflation plus ou moins important et que ce taux 
soit considéré comme durable par les agents économiques. C’est en 
fonction de leurs anticipations d’inflation qu’ils vont déterminer, par 
exemple, les salaires nominaux ou les taux d’intérêt nominaux. Or 
imaginons que, brutalement, les autorités monétaires décident une 
politique monétaire très restrictive qui aboutit à une diminution de 
la quantité de monnaie. Il y aura une baisse des prix, non pas due à 
des progrès de productivité, mais à la politique monétaire. La défla- 
tion qui en résulte n’était pas prévue et elle a donc des conséquences 
réelles. Ainsi, les salaires nominaux avaient été déterminés en fonction 
d’un certain taux d’inflation et ils auraient été plus faibles si l’on avait 
pu prévoir la déflation. Les producteurs se trouvent donc « coincés » 
entre des salaires nominaux constants (ou même croissants) et des prix 
de vente qui diminuent. Leurs profits diminuent et certains d’entre 
eux enregistrent même des pertes et font faillite. Il en résulte une 
baisse de l’activité économique et du chômage. Or il est clair que 
ce n’est pas la déflation par elle-même qui crée la récession et le 
chômage, mais c’est le fait que cette déflation n'avait pas été prévue. 
C’est exactement ce scénario qui s’est produit lors de la crise de 1929 
et elle a laissé dans les esprits l’idée — contestable — que la déflation 
doit être associée à la récession. Mais, par ailleurs, cette conséquence 
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de la déflation imprévue ne se produirait pas s’il y avait une parfaite 
flexibilité de toutes les variables nominales, en particulier des salaires 
nominaux : ainsi, le phénomène décrit ci-dessus n’aurait pas lieu si 
les salaires pouvaient être instantanément modifiés en fonction de la 
variation constatée des prix. 


CHAPITRENS 


La formation 
des prix internationaux 


1. Prix et taux d'inflation 


Considérons un pays supposé relativement petit par rapport au reste 
du monde et supposons pour le moment qu’il existe une seule monnaie 
dans le monde, de telle sorte que tous les prix sont exprimés dans la même 
monnaie. Nous utilisons l’indice 7 pour désigner une variable relative au 
pays en question et l’indice w pour désigner le reste du monde. L’arbitrage 
de prix entre pays se traduit par le fait que le prix d’un bien z dans le pays 
j est lié au prix de ce même bien dans le reste du monde. On peut écrire : 


[9] P,= (Pa + ra) +t) 


à 


St le prix du bien 


a 


où P, représente le prix du bien # dans le pays 7, P 
a dans le reste du monde, r,, est le coût de transport unitaire du bien 
a vers le pays 7 en provenance du reste du monde, et t; est le taux des 
droits de douane (s’ils existent). 

Si l’on suppose, pour simplifier le raisonnement, que le taux de varia- 
tion du prix unitaire du transport est égal au taux de variation du prix 
du bien # dans le reste du monde (c’est-à-dire qu’il y a une variation 
des prix nominaux, mais pas des prix relatifs réels : sur la figure II.1 
on passe de À à B et pas de A vers C ou D’) on obtient la relation 
suivante entre taux de variation : 


1. Dans la mesure où nous maintenons cette hypothèse simplificatrice par la suite, nous ne donnons 
pas une description parfaitement précise des processus étudiés. Mais cela est sans conséquence 
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[II-10] n,=n,+t, 


où nr, représente le taux de variation du prix du bien # dans le pays 7, 
ny Le taux de variation du prix de ce bien dans le reste du monde et 
t, le taux de variation des droits de douane sur le bien #. Mais, compte 
tenu de notre objectif dans le présent livre, nous pouvons valablement 
supposer que les droits de douane ne changent pas*, de telle sorte que 
nous pouvons Écrire : 


[I-11] n,="n 


c’est-à-dire que, sous les hypothèses simplificatrices faites, le taux de 
variation du prix d’un bien en termes de la monnaie mondiale est le 
même dans le pays et dans le reste du monde. Cela étant vrai pour tous 
les biens, nous pouvons écrire : 


O-12] m=7 


où 7; représente le taux de variation d’un indice de prix (c’est-à-dire 
d’un panier de biens représentatif) dans le pays 7 et x, représente 
le taux de variation du prix de ce même indice dans le reste du 
monde. En d’autres termes, le taux d’inflation est le même dans 
le petit pays étudié et le reste du monde en termes de la monnaie 
mondiale, du fait de l’arbitrage de prix : si le prix d’un bien variait 
différemment dans un pays et dans le reste du monde il y aurait des 
déplacements d’offre et de demande qui rétabliraient l’égalité entre 
taux de variation. 

Supposons maintenant qu’il existe deux monnaies différentes dans le 
petit pays et dans le reste du monde. Le taux de change, E, est défini 
comme le nombre d’unités de monnaie du petit pays que l’on peut 


importante puisque nous nous focalisons, dans le présent livre, sur les variables monétaires et il 
est donc plus important, par exemple, de connaître les effets de la variation d’un prix monétaire 
ou de la masse monétaire que de connaître les effets d’une variation de prix relatifs réels. 

2. Nous pouvons faire à ce sujet une remarque semblable à celle de la note précédente : notre 
objectif, dans le présent livre, ne consiste pas à étudier les effets d’une variation de droits de 
douane, mais les effets des phénomènes monétaires. Nous étudions les relations existant entre les 
variables étudiées en faisant l'hypothèse « toutes choses égales par ailleurs ». Mais, bien sûr, il ne 
serait pas difficile de renoncer à ces hypothèses simplificatrices et l’essentiel des démonstrations 
n’en serait pas modifié. 
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échanger contre une unité de monnaie du reste du monde. L’équation 
[IIT-9] devient alors : 


(IS) P.=E(P., 


à + 1) + €) 

c’est-à-dire qu’on passe d’un prix exprimé en monnaie du reste du 
monde à un prix exprimé en monnaie du petit pays en utilisant le 
taux de change, E. Si, par exemple, on utilise une monnaie appelée le 
franc dans le petit pays et une monnaie appelée l’écu dans le reste du 
monde et si on échange 1 écu contre 2 francs, un bien qui vaut 1 écu 
dans le reste du monde, vaudra 2 francs dans le petit pays si E = 2. En 
utilisant les mêmes hypothèses simplificatrices que ci-dessus (variations 
des coûts de transport identiques aux variations de prix nominaux dans 
le reste du monde et absence de variation des droits de douane), on 
obtient la relation suivante : 


[11-14] R=Etn, 


où € représente le taux de variation du taux de change, E. 

Nous obtenons donc une relation de compatibilité entre ces trois 
variables, le taux d’inflation dans le petit pays, le taux d’inflation dans 
le reste du monde et le taux de variation du taux de change. 

Précédemment nous avons vu qu’il existait une relation de compati- 
bilité entre taux d’inflation et taux de variation de la quantité de mon- 
naie et que différentes hypothèses de causalité pouvaient être faites. De 
manière similaire, différentes hypothèses de causalité peuvent être faites 
au sujet de la relation de compatibilité [1-14] : on peut imaginer par 
exemple qu’il existe un écart entre les taux d’inflation des deux parties 
du monde (le petit pays et le reste du monde) et qu’il en résulte une 
variation du taux de change ou l’on peut imaginer qu’une variation du 
taux de change entraîne un écart entre taux d'inflation. Mais comme 
nous savons par ailleurs — ainsi que nous venons de le rappeler - qu’il 
existe une relation de compatibilité entre taux d'inflation et taux de 
variation de la masse monétaire, nous devrons ultérieurement étudier 
les relations et les causalités qui existent entre toutes ces variables : 
variations des masses monétaires, variations des prix (taux d’inflation) 
et variations des taux de change. 
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2. La parité des pouvoirs d'achat 


De nombreux travaux empiriques ont validé l’hypothèse selon 
laquelle il existe des processus d’arbitrage de prix internationaux. On 
utilise souvent à cet égard l’expression de parité des pouvoirs d’achat, 
c’est-à-dire l’idée que le pouvoir d’achat d’une certaine quantité de 
monnaie est (à peu près) le même si on utilise cette monnaie dans le 
pays où elle circule ou si on l’échange contre une autre monnaie, par 
intermédiaire du taux de change, et qu’on se procure les biens cor- 
respondants à l’extérieur. Mais il n’en reste pas moins que cette équi- 
valence n’est pas parfaite dans la réalité. Tout d’abord, en général, on 
n'utilise pas les mêmes indices de prix dans les différents pays ou dans 
les différentes zones monétaires, ce qui a une incidence sur la mesure 
du pouvoir d’achat si les prix relatifs réels entre produits se modifient, 
ainsi que nous l’avons vu précédemment (figure II.1). 

Par ailleurs, même si l’on pouvait utiliser les mêmes indices de prix 
dans tous les pays, il pourrait exister des écarts par rapport à la parité 
des pouvoirs d’achat théorique, c’est-à-dire le pouvoir d’achat que l’on 
calculerait en utilisant le taux de change pour convertir le prix d’un 
certain panier de biens en termes d’une autre monnaie. En effet, nous 
avons supposé jusqu’à présent qu’il existait un arbitrage de prix pour 
tous les biens du fait de la concurrence internationale. Mais tous les 
biens ne sont pas pareillement échangeables et l’on peut, en simplifiant, 
distinguer les biens échangeables et les biens non échangeables. Certes, 
dans la réalité, les biens sont plus ou moins échangeables et il existe donc 
des degrés dans l’échangeabilité des biens. Ainsi, on peut admettre qu’il 
est excessif de dire qu’une maison est non échangeable puisqu’on peut 
la démolir, transporter les matériaux à l’étranger et la reconstruire$. En 
ce sens une maison est seulement relativement moins échangeable que, 
par exemple, une tonne d’acier. Mais, pour la commodité du raisonne- 
ment on supposera simplement qu’il existe des biens échangeables et 
des biens non échangeables. S’il en est ainsi et si l’indice des prix qu’on 
utilise pour mesurer la parité des pouvoirs d’achat contient à la fois des 
biens échangeables et des biens non échangeables, les variations de prix 


À . . pe. 4 ÿ NS 
3. À titre d’exemple, c’est bien ce que l’on a fait pour élaborer le musée The Cloisters à New 
York, puisqu'on a transporté et reconstitué des cloîtres européens. 
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relatifs entre ces biens donneront une évolution différente des indices 
des prix (compte tenu des variations éventuelles du taux de change) 
dans différents pays. Il en sera ainsi même si on utilise le même indice 
des prix puisque les variations de prix relatifs entre les deux types de 
biens peuvent être différentes dans les différents pays. 

On peut alors appeler taux de change réel l’indice de l’écart exis- 
tant entre le taux de change effectif entre deux monnaies et le taux de 
change théorique qui correspondrait exactement à la parité des pouvoirs 
d’achat. On a généralement tendance à considérer qu’une variation du 
taux de change réel signifie que le taux de change nominal (celui que 
lon constate sur le marché des changes) ne reflète pas correctement 
l'évolution relative des prix monétaires exprimés dans les deux monnaies 
concernées. On considère alors que l’une des monnaies est sous-évaluée 
ou surévaluée par rapport à l’autre. Mais il se peut fort bien que les écarts 
ainsi révélés par les variations de taux de change réels correspondent en 
fait à des variations des prix relatifs entre biens échangeables et biens 
non échangeables, pour les raisons indiquées ci-dessus. On évite cette 
difficulté si on utilise des indices de prix qui excluent les prix des biens 
non échangeables et qui mesurent donc uniquement les évolutions des 
prix des biens échangeables (pour autant qu’on puisse faire correctement 
une telle distinction entre biens). 


CHAPITRE 14 


Principes généraux de fonctionnement 
des changes fixes 
et des changes flexibles 


Nous venons donc d’établir la relation qui exprime les relations entre 
les taux d’inflation dans deux pays et la variation du taux de change 
entre leurs deux monnaies, soit : 


OI-I4] m=etr,. 


Par ailleurs, nous avons vu précédemment qu’il existait une relation 
entre variation de la quantité de monnaie, taux d’inflation et taux de 
croissance dans chaque pays, soit : 


[I-15] u=7+p 
que l’on peut écrire sous la forme suivante : 
[HIT-15] n=u-p 


c’est-à-dire que le taux d'inflation dans un pays est égal à la diffé- 
rence entre le taux de croissance monétaire et le taux de croissance 
réel : l’inflation est d’autant plus forte que la croissance monétaire est 
plus forte et/ou la croissance réelle plus faible. En remplaçant le taux 
d'inflation de chaque pays dans l’équation [II-14] par son expression 
dans l’équation [II1-15] on obtient : 
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soit : 


[EI], Ge pie (ps 


c’est-à-dire que le taux de variation du taux de change est égal à la 
différence entre les « écarts inflationnistes » de chaque pays, un écart 
inflationniste étant défini comme la différence qui existe entre le taux 
de croissance monétaire et le taux de croissance réel. 

Le taux de change E a été défini précédemment comme le nombre 
d’unités de monnaie du pays 7 nécessaires pour obtenir une unité de 
monnaie du reste du monde (pays w). Une augmentation de E — c’est- 
à-dire une valeur positive du taux de variation du taux de change, 
e — indique donc une dépréciation de la monnaie 7. D’après l’équation 
[III-17] la dépréciation de la monnaie 7 sera donc d’autant plus impor- 
tante que sa croissance monétaire sera plus élevée par rapport à celle 
du reste du monde et que le taux de croissance réel dans le pays 7 sera 
plus faible par rapport à celui du reste du monde. 

En réalité l’équation [III-17] peut être considérée comme une 
simple application de la théorie générale des prix. En effet si le taux 
de croissance réel a été introduit dans cette équation, c’est parce qu’on 
a supposé que la demande de monnaie était d’autant plus forte que le 
revenu réel était plus important. Comme l’indique l’équation [III-17] 
la variation du prix relatif entre les deux monnaies est fonction des dif- 
férences existant entre les taux de croissance de la demande (représentée 
par le revenu réel) et les taux de croissance de l’offre pour chacune de 
ces deux monnaies. Le prix d’un bien (d’une monnaie) par rapport à 
une autre augmente d’autant plus que la demande de ce bien augmente 
plus (par rapport à la demande de l’autre bien ) et/ou que l’offre de 
ce bien (de cette monnaie) augmente moins (par rapport à l'offre de 
autre bien). On peut donc considérer que l’équation [III-17] est une 
simple et nécessaire application des principes les mieux établis de la 


science économique”. 


1. Bien entendu, cette expression ne peut pas être parfaitement conforme à ce que l’on constate 
dans la réalité, compte tenu des hypothèses simplificatrices que nous avons dû faire, par exemple au 
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On peut considérer que l’équation [III-17] constitue le cœur de 
la politique monétaire ou de la politique de change et elle joue donc 
un rôle fondamental dans l’étude du fonctionnement et du rôle des 
systèmes monétaires. Cette équation établit une relation entre cinq 
variables, mais il est bien connu qu’une seule de ces variables peut être 
endogène, les quatre autres étant déterminées de manière exogène, 
c’est-à-dire par d’autres processus. Or il est légitime de considérer uni- 
quement les deux possibilités suivantes : 

+ En régime de changes flexibles (ou changes flottants) le taux de variation 
du taux de change, €, est la variable endogène. Ce taux est déterminé 
par les taux de croissance monétaire et les taux de croissance réels dans 
les deux pays. Les taux de croissance réels sont eux-mêmes déterminés 
par ailleurs par toute une série de facteurs qui font l’objet de la théorie 
de la croissance (par exemple le progrès technique, l’environnement 
institutionnel qui détermine les incitations productives des agents éco- 
nomiques, etc.). Les taux de croissance monétaire, quant à eux, font 
Pobjet de la politique monétaire et nous avons étudié précédemment 
comment ils étaient déterminés. Nous avons vu, en particulier, qu’il 
existait une relation entre masse monétaire et base monétaire, de telle 
sorte que les variations de la base monétaire décidées par les autorités 
monétaires constituent l’un des déterminants de la variation du taux de 
change. Il est alors important de le souligner en ce point : en régime de 
changes flexibles les politiques monétaires des différents pays émetteurs de 
monnaies sont indépendantes. Les autorités monétaires de chaque pays 
décident la politique monétaire qu’elles souhaitent et il en résulte des 
variations du taux de change sur le marché des changes. 

+ En régime de changes fixes, le taux de variation du taux de change 
est nul par définition (£ = 0), c’est-à-dire que le taux de change est 
déterminé de manière exogène (il est déterminé en dehors du modèle 
que nous sommes en train d’analyser). Nous verrons ultérieurement 
comment se fait concrètement cette détermination exogène. Une autre 
des cinq variables du modèle peut donc être endogène. Il est légitime 
de considérer que l’une des masses monétaires est endogène. Autrement 
dit, si l’on admet — comme cela est normal — que les taux de croissance 


sujet des indices de prix ou de la stabilité de certains coefficients de comportement. Mais elle nous 
donne au minimum une information qualitative au sujet des relations entre les variables concernées. 
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réels sont exogènes (déterminés par d’autres facteurs, non représentés 
ici) et qu’une des deux masses monétaires est exogène (par exemple 
la masse monétaire du pays w), l’autre masse monétaire — celle du 
pays 7 — est endogène, c’est-à-dire qu’elle est déterminée par le modèle 
en examen et qu’elle ne peut pas être déterminée indépendamment par 
les autorités monétaires. Autrement dit, en régime de changes fixes les 
autorités monétaires ne peuvent pas faire une politique monétaire indépen- 
dante. Cependant, dans le modèle à deux pays où nous nous trouvons, 
Pun des deux pays peut faire une politique monétaire indépendante 
(et il détermine la croissance monétaire de l’autre pays). Dans un sys- 
tème à 7 pays, les autorités monétaires de l’un de ces pays pourraient 
faire une politique monétaire indépendante, mais pas celles des # - 1 
autres pays. Nous verrons ultérieurement comment se traduit concrè- 
tement cette interdépendance entre croissances monétaires. Mais on 
peut signaler dès maintenant le cas particulier où il existe un système 
avec » monnaies — donc # masses monétaires — et un actif monétaire 
exogène, par exemple l’or en régime d’étalon-or. La croissance du stock 
d’or monétaire est exogène, mais pas déterminée arbitrairement par des 
autorités monétaires, et elle détermine la croissance monétaire dans tous 
les pays appartenant à ce système de taux de changes fixes (entre les # 
monnaies et l’or). 

On pourrait enfin se demander pourquoi il ne serait pas possible 
de choisir l’un des taux de croissance réelle comme variable endogène, 
auquel cas toutes les autres variables seraient exogènes, c’est-à-dire la 
variation de taux de change (décidée par l’une ou l’autre des autorités 
monétaires), les masses monétaires et la croissance réelle de l’autre pays. 
On reconnaîtra là l’idée, souvent exprimée, selon laquelle la dépréciation 
ou la dévaluation d’une monnaie nationale permettrait d’augmenter la 
croissance d’un pays. Nous verrons ultérieurement pourquoi cette idée 
est erronée. 

Une dernière remarque d’ordre général importante doit enfin être 
faite en ce point de nos raisonnements. Nous avons logiquement déduit, 
ci-dessus, une relation entre, d’une part, la variation du taux de change 
et, d’autre part, les taux de croissance monétaire et les taux de croissance 
réelle. Or il est habituel de considérer à priori qu’il existe une relation 
entre la variation du taux de change, d’une part, et la variation du 
solde de la balance commerciale, d’autre part. On pense ainsi qu’une 
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dépréciation (appréciation) ou une dévaluation (réévaluation) du taux de 
change entraîne une variation positive (négative) du solde commercial. 
Symétriquement, un déficit (surplus) commercial est censé entraîner une 
dépréciation (appréciation) du taux de change ou il nécessite — pour 
être corrigé — une dévaluation (réévaluation). Ces idées habituelles sont 
a priori contestables puisque — comme nous l’avons vu de manière 
rigoureuse dans la deuxième partie du présent ouvrage — il existe en 
fait une relation entre le solde commercial, d’une part, et, d’autre part, 
les propensions à épargner et à investir dans les pays concernés, c’est- 
à-dire que le solde de la balance commerciale est en fait déterminé par 
les choix intertemporels. Il est donc x priori contestable que ce solde 
commercial puisse aussi être déterminé par les variations de taux de 
change. Mais il est vrai que le solde commercial est, comme nous le 
savons, la contrepartie non seulement du compte des transactions finan- 
cières, mais aussi du compte des flux monétaires. Nous verrons donc 
ultérieurement dans quelle mesure la balance commerciale peut être 
influencée, de manière indirecte, par les variations de taux de change 
et/ou les variations des taux de croissance monétaire et réelle, tout au 
moins à titre transitoire. 


CHAPITRE 15 


L'approche monétaire 
de la balance des paiements 
(changes fixes) 


Dans la deuxième partie du présent ouvrage, nous nous sommes 
focalisés sur la complémentarité entre le solde commercial et le solde de 
la balance des capitaux (en supposant implicitement le plus souvent que 
le solde de la balance monétaire était nul, c’est-à-dire que les agents éco- 
nomiques de chacun des pays concernés ne désiraient pas globalement 
diminuer ou augmenter le montant de leurs encaisses'). Nous allons 
maintenant nous focaliser sur les relations entre la balance monétaire 
et la balance commerciale et nous faisons, pour bien isoler chaque 
problème, l’hypothèse symétrique de la précédente, à savoir que nous 
supposerons (sauf exception) que le solde de la balance des capitaux est 
stable et même, plus précisément, qu’il est nul. Sous cette hypothèse, 
qui ne modifie pas la substance des raisonnements, le solde de la balance 
commerciale est exactement égal — avec un signe contraire — au solde 
de la balance monétaire. Bien entendu, dans la réalité, le solde de la 
balance commerciale est égal — avec un signe contraire — à la somme 
des soldes de la balance monétaire et de la balance des capitaux. 

L'approche monétaire de la balance des paiements a constitué un 
apport important de l’économiste de l’Université de Chicago, Robert 


1. Bien sûr, on aurait pu tout aussi bien supposer qu’à chaque période les agents économiques 
désirent transférer un montant donné d’encaisses d’un pays à un autre, ce qui détermine un solde 
stable de la balance commerciale en contrepartie. Les variations de ce dernier dépendent alors 
uniquement des variations du solde de la balance des capitaux. 
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Mundell?. Elle peut être considérée comme une conséquence logique 
des raisonnements que nous avons présentés précédemment et, de ce 
point de vue, elle nous semble solidement établie. Mais, dans la mesure 
où les problèmes de balance des paiements sont souvent inspirés par 
une approche qui est, plus ou moins explicitement, de type keynésien, 
il nous paraît nécessaire de commencer par rappeler rapidement les 
caractéristiques essentielles d’une approche keynésienne de la balance 
des paiements. Dans le présent chapitre nous nous placerons du point 
de vue d’un petit pays qui se trouve en régime de changes fixes par 
rapport au reste du monde (indiqué par l’indice w) et nous supposerons 
que les variables relatives au reste du monde (par exemple le revenu 
réel, le taux de croissance réel, le taux d’intérêt) sont des données pour 
ce petit pays. 


1. L'approche keynésienne 


Dans cette approche, le solde de la balance commerciale est déterminé 
indépendamment de la balance des capitaux et de la balance monétaire 
et, en outre, le montant des importations et le montant des exportations 
sont également indépendants l’un de l’autre. Cette approche peut être 
synthétisée de la manière suivante : 


[III-18] b= b(y.E/P) 


Dans cette équation b représente le solde de la balance commer- 
ciale (en termes réels), y est le revenu réel du petit pays, E le taux de 
change (une augmentation de E représentant une dépréciation ou une 
dévaluation de la monnaie nationale) et P est l’indice du niveau général 
des prix dans le pays. 

Pour l’approche keynésienne 2 <0, c’est-à-dire qu’une augmenta- 
tion du revenu national se traduit ‘par une variation négative du solde 
commercial (ce que l’on appelle généralement une « détérioration de 
la balance commerciale »). On suppose en effet que les exportations 
sont données par le niveau du revenu du reste du monde (que lon 


2. Voir, par exemple, Mundell (1971) ; Frenkel et Johnson (1976). 
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a supposé constant pour simplifier) et que les importations sont une 
fonction positive du revenu (il y aurait une « propension à importer » 
similaire à la « propension à consommer »). Étant donné que le solde 
de la balance commerciale est égal à la différence entre le montant des 
exportations et le montant des importations, une augmentation de y se 
traduit par une diminution de #. 

On a par ailleurs 7 > 0, c’est-à-dire qu’il y a une variation positive 
du solde commercial si le taux de change, E, augmente (ce qui signifie 
une dépréciation ou une dévaluation de la monnaie nationale), et/ou si 
le niveau général des prix, P, diminue (auquel cas il est souvent dit qu’il 
y a amélioration de la « compétitivité » du pays, selon une expression 
contestable$). On reconnaît là ce qui est connu dans la théorie tradi- 
tionnelle de l’économie internationale comme l’approche des élasticités. 
Celle-ci consiste à étudier les effets d’une variation de taux de change 
sur la balance commerciale. 

Le modèle d’inspiration keynésienne considère donc que le solde 
de la balance commerciale est déterminé indépendamment des autres 
soldes de la balance des paiements, par les variables qui ont été indi- 
quées. On peut écrire par ailleurs le solde de la balance des capitaux 
de la manière suivante : 

[EI-191 T=TGr, 
où T représente la valeur en monnaie nationale du solde de la balance 
des capitaux, 7 est le taux d’intérêt national et r,, le taux d’intérèt 
mondial. La balance des capitaux est en fait ramenée ici à la seule 
balance des titres (on considère implicitement que les flux d’actions 
ou d’investissements directs sont donnés ou, tout au moins, qu’ils ne 
sont pas influencés par les variables qui figurent dans le modèle). Si lon 
suppose par ailleurs que r,, est une donnée exogène, T est une fonction 
croissante de 7, c’est-à-dire que l’augmentation du taux d’intérêt national 
entraîne une augmentation des exportations de titres nationaux et une 
diminution des achats de titres étrangers. 


3. En effet, la notion de compétitivité est une notion relative : les producteurs d’un pays sont 
relativement « compétitifs » pour certains biens parce qu’ils sont relativement moins « compétitifs » 
pour les autres biens, comme l’explique fort bien la théorie de la spécialisation internationale. Le 
concept de « compétitivité globale » d’un pays a donc peu de sens. 
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Dans ce modèle, le solde monétaire de la balance des paiements 
— ce qu’on appelle parfois le « solde de la balance des paiements » — 
est déterminé par les deux autres soldes (balance commerciale et 
balance des titres). Autrement dit, l’analyse de la balance des paie- 
ments part du haut de la balance des paiements“ et considère que le 
solde monétaire a un rôle de « bouclage » comptable (c’est-à-dire que 
cette analyse n’incorpore pas le comportement d’encaisses des agents 
économiques : le solde monétaire est purement compensatoire). On 
peut donc écrire : 


[11-20] AR, =Pb+T 


où AR, représente les variations de réserves de change (c’est-à-dire 
qu’on tient compte dans le solde monétaire uniquement des flux moné- 
taires qui affectent les réserves de la banque centrale, mais pas des flux 
monétaires privés) ; P représente le niveau général des prix, de telle 
sorte que Pb représente le solde de la balance commerciale en valeur 
monétaire. Cette expression peut donc s’écrire, compte tenu des équa- 


tions précédentes : 
[II-21] AR, = PD(YE/P) + T{rrr,,). 


Ainsi, le niveau des réserves officielles de change en régime de 
changes fixes (ce qu’on appelle parfois le solde officiel de la balance 
des paiements) est une fonction décroissante de y, croissante de E, 
décroissante de P, croissante de 7, compte tenu des hypothèses rap- 
pelées ci-dessus. 

Nous verrons ultérieurement comment l’approche monétaire de la 
balance des paiements constitue, entre autres choses, une réfutation de 
ce modèle keynésien. Mais on peut d’ores et déjà souligner plusieurs 
insuffisances importantes de cette approche : 

- Elle n’explicite pas les offres et demandes de monnaies alors qu’une 
variation de taux de change constitue un phénomène monétaire 
puisqu’elle est la variation du prix relatif entre deux monnaies. Étant 


4. Car on a l’habitude de faire figurer la balance commerciale en haut de la balance des paiements, 
puis la balance des capitaux en dessous et, enfin, la balance monétaire (le « solde »). 
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une approche non monétaire d’un phénomène monétaire elle est donc 
a priori incohérente. 

+ Cette approche suppose que les comportements monétaires des indi- 
vidus n’ont aucune incidence sur la balance des paiements, puisque 
celle-ci est déterminée uniquement par des hypothèses sur la balance 
commerciale et sur la balance des titres qui n’incorporent aucune variable 
monétaire. 

* Elle suppose implicitement qu’il n’existe aucune relation entre les 
prix étrangers, les prix nationaux et le taux de change, c’est-à-dire que 
toutes ces variables peuvent varier indépendamment les unes des autres. 
Cette hypothèse implicite n’est pas compatible avec l’hypothèse d’arbi- 
trage de prix que nous avons précédemment évoquée. Or cette dernière 
est la conséquence logique de l’hypothèse fondamentale de rationalité 
des choix humains, c’est-à-dire qu’elle repose sur l’idée juste que les 
individus sont capables de comparer des prix et de faire leur choix 
d’offre et de demande en fonction de ces prix. N’étant pas compatible 
avec ce qui constitue le fondement même de la science économique, 
Papproche keynésienne de la balance commerciale ne peut donc pas 
être considérée comme justifiée. Cette approche est pourtant ce qui 
sous-tend, plus ou moins implicitement, beaucoup de raisonnements 
et beaucoup de mesures de politique économique. Cela résulte sans 
doute du fait que les phénomènes économiques sont complexes à cause 
des nombreuses interdépendances qui existent entre les variables et on 
se contente donc souvent d’isoler artificiellement certains phénomènes 
ou certaines variables en oubliant qu’ils sont déterminés par un réseau 
d’interdépendances avec d’autres phénomènes et variables. 

+ De manière similaire cette approche suppose que le taux d’intérêt 
national se détermine indépendamment du «taux d’intérêt mondial », 
c’est-à-dire qu’il n’y a pas d’arbitrage de taux d’intérèt. 

+ Ainsi qu’on l’a vu, une augmentation de revenu entraîne, dans ce 
modèle, une « détérioration » de la balance commerciale. Cela résulte de 
l'hypothèse selon laquelle il existe une propension à importer positive, 
c’est-à-dire une relation croissante entre la valeur réelle des importations 
et la valeur réelle du revenu. Mais cette hypothèse ne correspond à 
aucune hypothèse justifiée de comportement rationnel. Si leur revenu 
augmente, les individus désirent certes acheter plus de biens, mais rien 
ne permet de dire qu’ils désirent maintenir une proportion constante 
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entre les biens importés et les biens produits dans leur pays. Il s’agit 
d’une hypothèse #4 hoc de type macroéconomique, mais qui n’a pas 
de fondement microéconomique possible et qui ne devrait donc pas 
être retenue. Nous verrons d’ailleurs que l’approche monétaire de la 
balance des paiements — qui repose sur des hypothèses de comportement 
justifiées — aboutit à une conclusion opposée. Ces deux approches ne 
pouvant logiquement pas être compatibles, il est nécessaire de conserver 
celle qui est cohérente avec ce que l’on sait du comportement indivi- 
duel rationnel. 

Avant d’analyser l’approche monétaire de la balance des paiements, 
nous pouvons cependant rappeler qu’il existe traditionnellement une 
autre approche de la balance des paiements, ce qu’on appelle approche 
de Pabsorption. Celle-ci introduit une variable monétaire dans le modèle 
explicatif de la balance des paiements puisque les importations sont 
censées être une fonction croissante non seulement du revenu, mais 
aussi des encaisses réelles. Mais les hypothèses fondamentales du modèle 
keynésien sont cependant conservées. 


2. L'approche monétaire 
de la balance des paiements 


Cette approche part à juste titre de l’idée que la balance des paie- 
ments est un phénomène monétaire. Alors que dans l’approche keyné- 
sienne que nous venons de voir, le « solde de la balance des paiements » 
— c’est-à-dire le poste monétaire de la balance des paiements — est rési- 
duel (déterminé par les deux autres postes de la balance des paiements), 
pour lPapproche monétaire de la balance des paiements — désignée ci- 
après sous le sigle AMBP -— ce solde monétaire est déterminé, à juste 
titre, par le comportement monétaire des individus et le comporte- 
ment des producteurs de monnaie, en particulier de la banque centrale. 
Autrement dit, l’analyse de la balance des paiements part du bas de la 
balance et non du haut. Elle incorpore les connaissances que l’on peut 
posséder sur le comportement rationnel des agents économiques, qu’il 
s’agisse des utilisateurs de monnaie ou des producteurs de monnaie. Elle 
constitue donc une conséquence logique de ce que nous avons rappelé 
précédemment à ce sujet (demande de monnaie, création de monnaie). 
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La fonction de demande de monnaie peut s’écrire sous la forme 


suivante : 
[II-22] M°=L{(P,yr) 


où M° est la demande d’encaisses nominales (dans le petit pays étudié). 
Elle est une fonction croissante du niveau des prix (P) et du revenu 
réel (y), décroissante du taux d’intérêt national (r)°. 


Pour décrire l’offre de monnaie, nous allons tout d’abord nous 
référer au bilan de la banque centrale. Précédemment, nous avions 
seulement inscrit à l’actif du bilan le montant des créances de la 
banque centrale. Mais nous allons maintenant distinguer les créances 
intérieures (CD) et les créances extérieures (R,). Ces dernières consti- 
tuent ce qu’on appelle parfois les réserves officielles, les réserves en 
devises ou les réserves de change de la banque centrale. De même 
que les banques commerciales détiennent des réserves (R) auprès de 
la banque centrale, celle-ci détient des réserves auprès des banques 
étrangères (R,). Le bilan de la banque centrale peut alors s’écrire de 


la manière suivante : 


Bilan de la banque centrale 


Actif Passif 
CD créances intérieures D billets 
R, réserves (créances extérieures) | R réserves des banques commer- 
ciales 


Le bilan de la banque centrale — appelé base monétaire — peut 
évidemment être mesuré par l’actif ou par le passif. On peut donc 
écrire : 


[DÉS] BEC R 


où B est la base monétaire. 


5. Pour simplifier la présentation, nous supposons implicitement ici que les anticipations infla- 
tionnistes sont stables et qu’elles n’influencent donc pas la demande de monnaie. 
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Comme on l’a vu précédemment, la masse monétaire est égale à 
un multiple de la base monétaire, ce qui peut s’écrire de la manière 


suivante : 
[II-24] M'=mB=m(CD+R,) 


où M est l’offre de monnaie (masse monétaire) et # le « multiplicateur 
monétaire ». 

En écrivant l’égalité entre la demande de monnaie (en termes nomi- 
naux) et l’offre de monnaie à partir des équations [11-22] et [1-24], 
on obtient : 


[II-25] L(Py;r) = mCD + mR, 
d’où l’on tire : 
- AE : 
[III-26 | AR, =A = L(Pyr) ACD. 


Cette expression, qui exprime l’essentiel de l'AMBP, permet de 
déduire un certain nombre de propositions importantes. 

Tout d’abord on voit qu’il existe une sorte de jeu de balance entre 
CD et KR, : en régime de changes fixes, si la banque centrale fait une 
politique monétaire expansionniste, c’est-à-dire qu’elle accumule des 
créances intérieures, cela se traduit par une diminution de même 
montant des réserves de devises (ou réserves de créances extérieures)‘. 
Autrement dit, la dimension du bilan de la banque centrale est détermi- 
née par l'extérieur, ce qui illustre l’idée déjà soulignée selon laquelle la 
politique monétaire d’un pays ne peut pas être indépendante en régime 
de changes fixes. Il serait d’ailleurs même plus correct de dire que la 
politique monétaire est impossible. Si une banque centrale prétend, par 
exemple, faire une politique monétaire expansionniste (augmentation 
de CD), elle ne peut pas accroître la base monétaire, donc la masse 
monétaire. La seule conséquence de son action est une modification 


6. Bien entendu cette équivalence entre les deux variations n’existe pas en pratique de manière 
parfaitement immédiate, mais avec certains délais. Nous verrons ultérieurement comment les flux 
de devises (ou variations de réserves officielles) réagissent concrètement aux variations du stock 
de créances intérieures de la banque centrale. 
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de la structure de son bilan : les crédits domestiques se substituent aux 
réserves de change. Mais il est évident que cette prétention à faire une 
politique monétaire indépendante se heurte nécessairement un jour ou 
lPautre à une limite, celle qui apparaît lorsque le niveau des réserves 
officielles devient égal à 0. Nous verrons ultérieurement comment la 
banque centrale peut réagir dans ce cas. 

On voit, d’après l’équation [III-26], que la variation des réserves 
de change — ce qu’on appelle généralement le solde de la balance des 
paiements — est déterminée par ailleurs par les trois variables, P, y et 
r (en supposant que le multiplicateur monétaire, #, est constant). La 
variation des réserves est fonction croissante de P et de y, fonction 
décroissante de 7, comme l’est la demande de monnaie. Examinons 
ces trois relations : 

+ Une augmentation des prix nationaux augmente la demande d’encaisses 
nominales. En régime de changes fixes, cette demande supplémentaire 
d’encaisses provient d’une importation de monnaie étrangère (obtenue 
à prix fixe), qui est échangée auprès de la banque centrale contre la 
monnaie nationale, étant donné que la fixité des taux de change entre 
deux pays ayant des monnaies différentes résulte du fait que la banque 
centrale” s’est engagée à échanger à prix fixe sa monnaie contre la 
monnaie étrangère. Si les prix augmentent dans le pays, les détenteurs 
de monnaie désirent plus d’encaisses nominales et ils demandent donc 
de la monnaie contre des biens ou des titres (biens présents ou futurs). 
Dans la mesure où il n’y a pas de création monétaire intérieure, ils ne 
peuvent, dans leur ensemble, obtenir ce supplément d’encaisses qu’en 
Pachetant à l’extérieur et donc en vendant en contrepartie des biens et 
des titres. Ainsi, pour reprendre la terminologie comptable habituelle, 
il y a une variation positive de la balance commerciale et/ou de la 
balance des titres et une variation négative, en contrepartie, de la balance 
monétaire. Les agents économiques obtenant de la monnaie étrangère 
ne peuvent pas lutiliser dans leur pays et ils échangent donc contre 
de la monnaie nationale auprès de leurs banques commerciales, qui, 
elles-mêmes, l’échangent contre de la monnaie nationale auprès de la 
banque centrale (compte tenu de sa garantie de convertibilité à prix fixe 


7. On suppose, en l’occurrence, qu’il s’agit de la banque centrale du petit pays étudié. Nous 
étudierons ultérieurement comment se détermine le choix des banques centrales qui donnent 
une garantie de change. 
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entre les deux monnaies). Mais il faut cependant ajouter qu’il est très 
probable que l’augmentation des prix dans le pays ait pour origine une 
augmentation des prix à l’étranger du fait de l’existence d’un arbitrage 
de prix en régime de changes fixes (c’est ce qu’on appelle l'inflation 
importée). Cette augmentation des prix à l’étranger provient elle-même, 
très probablement, d’une création monétaire. Ainsi augmentation de 
la masse monétaire dans le reste du monde se traduit par une aug- 
mentation des prix dans toute la zone de changes fixes et par des flux 
monétaires du pays qui a créé de la monnaie (le «reste du monde ») 
vers l’autre pays. Bien entendu, s’il y avait une baisse des prix dans le 
pays étudié, on aurait exactement les phénomènes symétriques de ceux 
que nous venons d’analyser. 

+ Une augmentation du revenu réel dans le petit pays, toutes choses 
égales d’ailleurs, se traduit par une augmentation des réserves de la 
banque centrale. En effet, la demande d’encaisses nominales augmente 
(puisque les prix sont constants, mais le revenu réel augmente) et, 
comme ci-dessus, elle ne peut être satisfaite que par achat de monnaie 
en provenance du reste du monde. On voit donc ici que l'AMBP abou- 
tit à une conclusion exactement inverse de celle du modèle keynésien 
puisque, dans ce dernier, une augmentation du revenu réel entraîne 
une « détérioration » de la balance commerciale (à cause de l’hypo- 
thèse de relation croissante entre importations et revenu). Il y a donc, 
la balance des capitaux étant supposée constante, une diminution des 
réserves de devises de la banque centrale. Les deux approches sont par 
conséquent incompatibles. Il est légitime de conserver lAMBP et de 
rejeter l’approche keynésienne puisque la première repose sur lhypo- 
thèse justifiée de relation positive entre demande d’encaisses et revenu, 
alors que la seconde repose sur une hypothèse parfaitement arbitraire 
de relation positive entre importations et revenu“. 

* Enfin, une augmentation du taux d’intérêt dans le pays entraîne une 
diminution des réserves de change car elle induit une diminution de la 


8. L'AMBP réduit à zéro la valeur de l’argument traditionnel selon lequel une politique de 
relance — consistant dans l’optique keynésienne en une augmentation de la demande globale, 
par exemple par une augmentation du déficit public — se heurte en régimes de changes fixes à 
la « contrainte extérieure », c’est-à-dire le risque d’une détérioration de la balance commerciale, 
rendue insoutenable par l’insuffisance de réserves de change. Or, en dehors même du fait qu’il est 
erroné de croire que l’on peut obtenir une relance économique par l’augmentation de la demande 
globale, on voit bien que cette « contrainte extérieure » n’existe pas en fait. 
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demande d’encaisses (substitution de titres aux encaisses). L’approche 
keynésienne aboutit à un résultat inverse parce qu’elle considère la varia- 
tion de réserves comme le résultat de ce qui se passe dans la balance 
commerciale et la balance des titres. Or si le taux d’intérêt augmente 
dans le pays il y a une variation positive du solde de la balance des 
capitaux (on vend plus de titres au reste du monde, ce qu’on appelle 
une entrée de capitaux, ainsi qu’on l’a vu précédemment). Mais l'AMBP 
suppose implicitement qu’il y a arbitrage de taux d’intérêt, c’est-à-dire 
que l’augmentation de taux d’intérêt dans le petit pays résulte d’un 
phénomène de contagion avec le taux d’intérêt qui a augmenté dans 
le reste du monde, de telle sorte qu’il n’y a pas de raison pour que la 
balance des titres soit modifiée. Le seul effet d’une augmentation du 
taux d’intérêt est donc celui qui passe par la demande de monnaie. Cet 
effet est normalement seulement transitoire. En effet, alors qu’on peut 
faire l’hypothèse réaliste que le revenu réel augmente constamment, il 
n’est pas possible d’imaginer une croissance continue (ou une décrois- 
sance continue) du taux d’intérèt. Il est donc plus réaliste d’imaginer une 
variation une fois pour toutes du taux d’intérêt. Au cours de la période 
d’ajustement correspondante, il y aura des exportations de monnaie, 
contre biens actuels ou futurs en cas d’augmentation du taux d’intérêt 
(ou, symétriquement, achats de monnaie dans le cas de baisse du taux 
d'intérêt). Mais une fois que les agents économiques auront atteint 
le niveau désiré de leurs encaisses (ce qu’on appelle en anglais le fl 
equilibrium), il n’y aura plus d’offre excédentaire (ou de demande excé- 
dentaire) de monnaie et on reviendra donc à la structure de balance des 
paiements antérieure. Bien entendu, si la variation du taux d’intérêt dans 
le petit pays est due à une variation identique du taux d’intérêt dans le 
reste du monde, du fait d’un phénomène d’arbitrage, le changement 
dans la structure de la balance des paiements dépendra des variations 
de demande et d’offre de monnaie associées à cette variation du taux 
d'intérêt dans chacun des deux pays. 


CHAPITRE 16 


Les processus de transmission 
entre systèmes monétaires 
en régime de changes fixes 


Nous avons vu dans le chapitre précédent les relations de compatibi- 
lité qui existent entre certaines variables (ou leurs taux de variation) et, 
éventuellement, nous avons précisé dans quel sens jouaient les relations 
de causalité. Nous allons maintenant commencer à préciser les processus 
qui concrétisent ces relations de causalité. Pour cela nous allons supposer, 
pour simplifier, que le solde de la balance commerciale est nul initiale- 
ment et que le petit pays étudié est initialement en équilibre (c’est-à- 
dire, en particulier, que chaque individu possède le montant d’encaisses 
réelles qu’il désire). Nous allons alors envisager les conséquences d’un 
« choc ». Un choc constitue une variation exogène de grande ampleur 
d’une variable. On peut distinguer utilement un choc réel et un choc 
monétaire. Pendant la plus grande partie de l’histoire les chocs ont 
été pratiquement toujours des chocs réels (mauvaises récoltes, guerres, 
épidémies, etc.) et les chocs monétaires ont été rares car il y avait peu 
de manipulations monétaires : ainsi, dans un système d’étalon-or la 
quantité de monnaie augmente très lentement et elle ne peut donc pas 
provoquer un « choc » de grande ampleur’. À notre époque, les chocs 
sont plutôt de nature monétaire car la politique monétaire discrétionnaire 


1. Une exception notable est celle de l’arrivée en Europe de grandes quantités d’or volées 
aux habitants du continent américain après la découverte de celui-ci. Il en est résulté une infla- 
tion importante, sans commune mesure cependant avec ce que l’on a pu connaître à l’époque 
contemporaine. 
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permet aux autorités monétaires de faire varier rapidement et profondé- 
ment la quantité de monnaie. Les chocs réels sont plus rares (guerres, 
changement brutal de régime politique, etc.). On suppose parfois qu’il 
existe un choc de productivité, provenant d’une variation brutale de la 
productivité des facteurs de production du fait des variations dans le 
rythme du progrès technique. Mais une telle hypothèse est peu réaliste 
car, s’il est vrai que l’on peut trouver beaucoup d’exemples de variations 
importantes et rapides de la productivité dans un secteur spécifique, il est 
assez inconcevable que cela se produise dans tous les secteurs d’activité 
en même temps, auquel cas il y aurait effectivement un choc réel. 


1. La transmission internationale 
selon les modèles 


Nous avons déjà distingué le modèle keynésien et le modèle de 
Papproche monétaire de la balance des paiements (AMBP). Mais nous 
allons maintenant ajouter un autre modèle, qu’on peut appeler le 
« modèle de Hume » parce qu’il a été imaginé par le philosophe écos- 
sais David Hume que l’on considère en général comme l’inventeur de 
la théorie quantitative de la monnaie. 


a. Le modèle de Hume 


Supposons donc que l’on soit en régime de taux de changes fixes 
(par exemple l’étalon-or) et que la quantité de monnaie augmente 
soudain dans le petit pays (choc monétaire). Cela va provoquer une 
augmentation de la demande pour certains biens — ceux qui sont désirés 
par les récipiendaires de cette nouvelle monnaie — et les prix des biens 
vont augmenter. Peu à peu, les encaisses monétaires vont circuler et ce 
sont les prix de tous les biens qui vont augmenter. Au cours de cette 
première phase, par conséquent, les prix ont augmenté dans le pays où 
Paugmentation de la quantité de monnaie s’est produite, mais pas encore 
dans le reste du monde. Mais, évidemment, des processus d’arbitrage 
vont apparaître car les individus se rendent compte — puisqu'on est 
en régime de changes fixes — que les prix des biens sont plus bas 
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dans le reste du monde. Ils vont donc importer des biens et vendre 
de la monnaie (par exemple de lor). Ainsi, peu à peu, la monnaie va 
se déplacer du pays où elle a augmenté vers le reste du monde et les 
prix vont augmenter de la même manière sur l’ensemble du monde. 
L'augmentation de la quantité de monnaie a donc provoqué un déficit 
commercial (contrepartie des sorties de monnaie), lui-même provoqué 
par une variation des prix relatifs (entre les prix intérieurs du petit pays, 
P,, et les prix du reste du monde, P,). Cette dernière variation peut 
être appelée une variation des termes de l’échange, c’est-à-dire du prix 
relatif entre les prix des importations (déterminés par les prix du reste 
du monde) et les prix d’exportation (déterminés par les prix dans le 
petit pays). Lorsque tous les individus à travers le monde ont la quantité 
d’encaisses réelles qu’ils désirent, on revient aux prix relatifs initiaux et 
le déficit de la balance commerciale disparaît. 


b. Le modèle traditionnel keynésien 


Contrairement au modèle de Hume et au modèle de l'AMBP, le 
modèle traditionnel keynésien peut être considéré comme une approche 
non monétaire des processus de transmission. Il n’incorpore, en parti- 
culier, aucune hypothèse concernant la demande d’encaisses réelles des 
agents économiques et il suppose donc implicitement que les individus 
sont indifférents au niveau de leurs encaisses?. 

Prenons le cas d’un choc monétaire en régime de changes fixes, 
par exemple une augmentation de la quantité de monnaie. Dans le 
cadre de la théorie keynésienne, cela se traduit par une augmentation 
du revenu réel dans les situations « normales », (c’est-à-dire en dehors 
des hypothèses spécifiques de cette théorie, en particulier hypothèse 
de «trappe monétaire » où la politique monétaire n’a plus d’effets 
réels). Il en résulte un déficit commercial, parce qu’on suppose qu’il 
existe une « propension à importer », c’est-à-dire une relation positive 


2. Cette hypothèse devient d’ailleurs explicite lorsque la théorie keynésienne invoque la « trappe 
à liquidités », c’est-à-dire cette situation où les individus accumulent indéfiniment des encaisses au 
lieu de les utiliser soit pour la consommation, soit pour l’épargne. C’est ce qu’on appelle parfois des 
« encaisses oisives ». Cette hypothèse suppose donc que les individus peuvent être « irrationnels » 
— contrairement à l’hypothèse fondatrice de toute la science économique — puisqu'ils utilisent 
leurs ressources de manière inutile. Or cette hypothèse joue un rôle important dans la théorie 
keynésienne pour expliquer une prétendue situation d’équilibre de sous-emploi. 
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entre les importations et le revenu réel. Il y a donc — si l’on suppose 
que la balance des capitaux ne varie pas — des ventes de monnaie en 
contrepartie de ce déficit. Mais ces dernières ne se traduisent pas par 
des réactions de la part des détenteurs de monnaie, dont les encaisses 
monétaires varient pourtant. Seules sont introduites dans le modèle les 
réactions éventuelles de la banque centrale si elle perd des réserves. 
Or, pour payer l’excès d’importations par rapport aux exportations, 
les individus ont besoin de monnaie étrangère, qu’ils obtiennent de 
la banque centrale en contrepartie de monnaie nationale, puisqu’on 
est en régime de changes fixes. La banque centrale se heurte donc à 
ce qu’on appelle parfois la « contrainte extérieure », c’est-à-dire que 
sa politique d’expansion monétaire — qui conduit à des demandes 
de monnaie étrangère — trouve une limite dans le montant de ses 
réserves de devises. 

Dans le cadre de la théorie keynésienne on aurait un processus sem- 
blable dans le cas d’un choc réel. Ainsi, une politique de déficit du 
budget public est censée augmenter la demande globale et donc le 
revenu réel. Mais augmentation du revenu réel se traduisant par une 
augmentation des importations, elle entraîne un déficit commercial et 
donc des pertes de réserves en devises pour la banque centrale. La 
politique de relance par la demande se heurterait donc à la « contrainte 
extérieure » en régime de changes fixes. 


c. Le modèle de l'approche monétaire 
de la balance des paiements 


Il y a dans ce modèle une symétrie parfaite entre un choc moné- 
taire et un choc réel, et le comportement d’encaisses des individus y 
joue un rôle central. En effet, un choc est toujours relatif : ainsi une 
augmentation de la quantité de monnaie affecte la rareté relative de 
la monnaie par rapport aux biens — donc la demande d’encaisses — et 
symétriquement pour un choc réel. Sans entrer dans le détail des pro- 
cessus d’ajustement — ce que nous ferons par la suite — on peut pour 
le moment distinguer deux versions de PAMBP. 

Dans la première version, on suppose qu’il y a une contagion immé- 
diate des prix de tous les biens entre le petit pays et le reste du monde. 
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Il n’y a donc pas de variation des prix relatifs (par exemple des prix 
relatifs entre les biens échangeables et les biens non échangeables, ou 
entre les prix des importations et les prix des exportations). 

Dans une deuxième version, on suppose que la formation des prix 
est différente pour les biens échangeables et pour les biens non échan- 
geables. Ainsi, une augmentation de la quantité de monnaie dans le petit 
pays va se traduire par une augmentation des prix des biens non échan- 
geables, mais pas des prix des biens échangeables, qui restent déterminés 
par les prix extérieurs. Il y a donc provisoirement une variation de leurs 
prix relatifs. Mais, à plus long terme, différents processus d’ajustement, 
par modification des offres et des demandes, contribueront à un retour 
aux prix relatifs initiaux (si rien n’a changé par ailleurs). 

On peut présenter les principales caractéristiques des trois modèles 
que nous venons d’évoquer dans le tableau suivant : 


Modèle Ajustement monétaire Variation de prix relatifs 

Px/Pim Pr/Pir 
Hume oui oui non 
Traditionnel keynésien non oui non 


Approche monétaire 
- 1" version oui non non 
- 2° version oui non oui 


où P,, représente l'indice des prix des exportations, P., l'indice des prix des importations, 
P. l'indice des prix des biens échangeables (« tradables ») et P;, l'indice des prix des 
biens non échangeables (« non tradables »). 


2. Les processus de transmission internationale 
selon les systèmes monétaires 


Nous supposons, pour simplifier, un monde composé de deux pays, le 
pays z et le pays 7 et nous nous plaçons du point de vue du pays z. Nous 
allons envisager, de manière très générale et simplifiée, quatre types de 
systèmes monétaires et nous aurons l’occasion ultérieurement de préciser 
les processus en cause dans ces différents systèmes (et éventuellement 
dans d’autres systèmes). À notre époque, seul le quatrième de ces sys- 
tèmes existe effectivement (avec quelques cas très rares correspondant 
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au troisième système). Mais tous ont existé dans l’histoire et il est, 
de toute façon, important de les considérer tous de manière à mieux 
comprendre le fonctionnement des systèmes monétaires. 


a. Système non hiérarchique, 
avec des réserves à 100 % (système 1) 


Nous supposons qu’il existe une monnaie 7 dans le pays 7 et une 
monnaie z dans le pays 3. Les habitants du pays 7 utilisent uniquement 
la monnaie 7 pour leurs transactions intérieures et les habitants du pays z 
la monnaie :. Nous supposons par ailleurs qu’il existe dans le pays z une 
firme qui échange à prix fixe la monnaie 7 contre la monnaie qu’elle 
produit. Cette firme peut être publique ou privée. On peut être tenté de 
la désigner sous le terme de « banque », mais il est préférable de l'appeler 
« office de change » (currency board en anglais) et de réserver le terme 
de banque aux entreprises qui transfèrent et transforment de l’épargne. 
Le système est non hiérarchique car l’office de change n’est lié à aucun 
autre organisme et effectue ses opérations de manière indépendante. 
Son bilan est très simple et peut se représenter de la manière suivante : 


Bilan de l'office de change 


Actif Passif 


unités de monnaie j 50 
(réserves) 


unités de monnaie i 50 


L'office de change a pour rôle de transformer des unités monétaires de 
monnaie 7 en unités monétaires de monnaie z (qui sont des créances moné- 
taires sur lui). Pour ce faire il promet d’échanger sans limites une monnaie 
contre l’autre à un prix fixe (on se trouve de ce fait en régime de changes 
fixes). Si, par exemple, les habitants du pays ont un besoin supplémentaire 
de monnaie à un moment donné, ils pourront l’obtenir en augmentant 
leurs exportations et/ou en diminuant leurs importations, c’est-à-dire en 
provoquant une variation positive du solde de la balance commerciale (ou, 
éventuellement du solde de la balance des capitaux). Ils obtiennent ainsi 
de là monnaie 7 qu’ils convertissent en monnaie z par l’intermédiaire de 
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l’office des changes. Bien entendu, le nombre d’unités monétaires 7 que 
l’on obtient contre un certain nombre d’unités monétaires de la monnaie 
j dépend du prix relatif entre ces deux monnaies (que l’on peut appeler le 
taux de change). Nous verrons ultérieurement comment ce taux de change 
se détermine (soit par le marché, soit par des garanties de convertibilité à 
taux fixe). Dans le bilan ci-dessus, on a évidemment exprimé le montant 
des encaisses en monnaie z et en monnaie 7 en termes du même numéraire 
(probablement la monnaie 3, car il semble normal que la firme émettrice 
de monnaie z établisse sa comptabilité en termes de cette monnaie). 

Il est habituel de donner le nom de « réserves » aux encaisses qui 
figurent à l’actif du bilan d’un organisme de ce type (ou des banques 
que nous envisagerons ultérieurement). Dans le système que nous étu- 
dions pour le moment, on parle de « réserves à 100 % » parce que la 
totalité des encaisses libellées en monnaie j correspond exactement au 
montant des encaisses en monnaie 7 détenues à l’actif de l’office des 
changes, c’est-à-dire au montant de ses « réserves ». Au demeurant, cela 
donne aux détenteurs de la monnaie : la certitude qu’ils pourront, s’ils 
le désirent, échanger la monnaie z contre la monnaie 7, puisque l’office 
de change détient une quantité de monnaie 7 équivalant à la quantité 
de monnaie :. Comme nous le verrons, les réserves peuvent être consti- 
tuées par de l’or et non par des encaisses monétaires correspondant à 
des unités monétaires créées par des organismes extérieurs. 

Dans ce système, la politique monétaire est tout simplement impos- 
sible, puisque l'office de change ne peut pas décider d’augmenter ou 
de diminuer la quantité de monnaie z. Il a un rôle purement passif 
consistant à accepter sans limites la conversion de la monnaie 7 contre la 
monnaie z (et inversement). Il existe une petite difficulté dans le fonc- 
tionnement de ce système, à savoir que l’émetteur de monnaie z doit 
supporter des coûts (par exemple l’impression de billets ou la gestion de 
comptes monétaires pour ses clients) et il ne reçoit aucune rémunération 
pour les services qu’il rend ainsi. On peut surmonter cette difficulté 
de deux manières : ou bien l’office de change se rémunère autrement 
(par exemple en exerçant d’autres activités et en fidélisant une clientèle 
par ses activités monétaires), ou bien l’État prend en charge les coûts 
de fonctionnement de l’office de change. Mais on peut par ailleurs se 
demander s’il ne serait pas plus simple que les habitants du pays z uti- 
lisent la monnaie 7 sans qu’il soit besoin de la convertir en monnaie :. 
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b. Système non hiérarchique 
avec réserves fractionnaires (système 2) 


Supposons maintenant que l’office de change du pays z décide qu’il 
n’est pas indispensable de conserver des réserves (en or ou en monnaies 
extérieures) exactement égales à la quantité de monnaie z qu’il a émise. 
En effet, il estime, d’après l’expérience qu’il possède, qu’une partie seu- 
lement des détenteurs de sa monnaie en demandent l’échange contre 
des réserves au cours d’une même période. Ses réserves représentent 
donc une fraction de ses engagements monétaires (billets ou dépôts) 
inférieure à 100 %. Étant donné qu’un bilan doit nécessairement être 
en équilibre comptable, il existe forcément une contrepartie à l’excès 
des engagements par rapport aux réserves et cette contrepartie consiste 
en crédits (d’origine monétaire). En d’autres termes, par un simple jeu 
d’écritures comptables, la firme qui effectue les opérations de change 
augmente ses engagements (c’est-à-dire qu’elle émet des billets et/ou 
des dépôts) et elle achète des créances sur des emprunteurs du pays z. 
Son bilan se présente alors de la manière suivante : 


Bilan de la firme créatrice de monnaie i 


Actif Passif 
unités de monnaie j 50 | unités de monnaie i 100 
(réserves) 
créances intérieures 50 


Dans cet exemple, les réserves représentent 50 % du total du bilan, 
c’est-à-dire que les unités de monnaie 7 émises par cette firme disposent 
d’une garantie de change (en monnaie 7) représentant 50 % de leur 
valeur. Si, par exemple, les réserves sont constituées par de l’or et que 
la firme détient 50 onces d’or, elle a émis des unités monétaires dont 
la valeur est égale à 100 onces d’or, puisque chaque unité monétaire 
bénéficie d’une garantie de change égale à une once d’or. On dira dans 
ce cas que la firme a un coefficient de réserves égal à 50 % (ou à 0,5), 
le coefficient de réserves étant défini comme le rapport du montant des 
réserves au montant des unités monétaires bénéficiant d’une garantie 
de change en termes de ces réserves. Bien entendu, cette garantie ne 
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pourrait pas être honorée si tous les détenteurs d’unités monétaires en 
demandaient la conversion en or au même moment. 

La firme de change est incitée à adopter des réserves fractionnaires 
— par exemple un coefficient de réserves égal à 0,5 dans notre exemple — 
parce que cela lui permet de faire des crédits, c’est-à-dire qu’elle achète 
des créances qui lui donnent un taux d’intérêt, alors que, très proba- 
blement, elle paie un taux d’intérêt plus faible — et même éventuelle- 
ment nul — aux détenteurs de ses unités monétaires. Par conséquent, 
plus son coefficient de réserves est faible plus son taux de profit est 
élevé. Mais, le risque de ne pas pouvoir honorer son engagement de 
convertibilité des unités monétaires 7 en réserves 7 augmente avec la 
diminution du coefficient de réserves. La firme doit donc choisir le 
coefficient de réserves qui lui paraît optimal, compte tenu de ces deux 
facteurs qui jouent en sens inverse. Le choix de ce coefficient optimal 
dépend bien entendu du niveau du taux d’intérêt sur ses créances (et, 
éventuellement, sur ses engagements), de la probabilité estimée des 
demandes de conversion de monnaie : en monnaie 7, de la propension 
à prendre des risques, etc. 

Comme nous le savons, une banque peut se définir comme une 
firme qui pratique la transformation financière, c’est-à-dire qu’elle 
utilise soit ses fonds propres, soit des fonds empruntés pour investir 
en fonds propres dans d’autres entreprises ou pour faire des prêts. 
On peut donc considérer qu’il est 4 priori probable — et l’expérience 
prouve que c’est bien le cas — qu’une entreprise ainsi spécialisée dans 
des activités de crédit se lance aussi dans une activité de création 
d’unités monétaires puisque, dans un régime de réserves fraction- 
naires, cette activité a partiellement pour contrepartie des opérations 
de crédit. C’est pourquoi nous pouvons dorénavant donner le nom 
de « banque » à la firme qui crée des unités monétaires. Son bilan se 
présente alors de la manière suivante : 


Bilan de la banque i 


Actif Passif 


unités de monnaie j 50 | fonds propres et fonds 100 
(réserves) empruntés 


créances intérieures 150 | unités de monnaie i 100 
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Ainsi, les créances intérieures qui figurent à l’actif du bilan de la 
banque z ont pour contrepartie des fonds propres et des fonds empruntés 
(pour une valeur égale à 100) et des créances monétaires (pour une valeur 
égale à 50, puisque, par ailleurs, un montant d’unités monétaires égal 
à 50 a pour contrepartie la détention de réserves). Il est extrèmement 
important de souligner qu’il existe deux contreparties très différentes 
des crédits accordés par la banque z et nous verrons ultérieurement que 
cette différence a des conséquences macroéconomiques considérables. 
En effet, les fonds propres et les fonds empruntés sont constitués par 
une épargne volontaire et préliminaire : des agents économiques ont 
décidé de s’abstenir de consommer — c’est-à-dire de détruire — une par- 
tie de leurs ressources afin de les épargner. L’épargne correspondante 
leur a permis soit d’acheter des actions de la banque z — c’est-à-dire des 
droits de propriété qui constituent les fonds propres —, soit de prêter 
à la banque z (ce sont les fonds empruntés). Or les crédits accordés en 
contrepartie de la création d’unités monétaires n’ont absolument pas 
la même nature. Ils ne correspondent pas à une épargne volontaire et 
préalable, mais à un simple jeu d’écritures : on fait comme s’il existait 
une épargne correspondante, mais celle-ci est purement fictive. Dans la 
mesure où la détention d’unités monétaires représente la détention de 
droits de propriété sur des ressources réelles, ce processus est forcément 
à l’origine d’incohérences dans le système économique. C’est ce que 
nous verrons ultérieurement. 

Ce système comporte néanmoins un mécanisme régulateur. Imaginons 
en effet que la banque émettrice de monnaie 7 diminue constamment 
son coefficient de réserves, ce qui signifie qu’elle augmente la quantité 
de monnaie par rapport au montant de ses réserves. Toutes choses égales 
par ailleurs, les utilisateurs de monnaie z vont se trouver avec un excédent 
d’encaisses (si l’on suppose un montant de transactions réelles constant 
et une stabilité des prix, les prix étant déterminés par le monde extérieur 
puisque le pays z est petit par rapport au reste du monde). Ils vont donc 
essayer de se débarrasser de leurs encaisses excédentaires en les vendant 
contre des biens réels (ou, éventuellement, des actifs financiers). Mais 
dans la mesure où il s’agit d’un phénomène global — c’est-à-dire qu’il 
concerne l’ensemble des habitants du pays  — ils ne peuvent pas vendre 
ces encaisses excédentaires dans le pays z, mais seulement à l’extérieur. 
Le pays z enregistre donc une augmentation de ses ventes de monnaie 
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et une augmentation de ses achats de biens réels (et actifs financiers). 
Concrètement cela signifie que la banque z va racheter une partie des 
encaisses émises en excès et vendre en contrepartie une partie de ses 
réserves de monnaie 7, ce qui permettra aux habitants du pays z de se 
procurer des biens réels dans le reste du monde. La baisse du coefficient 
de réserves est alors un signal pour la banque ; lui indiquant qu’elle a 
fait une expansion monétaire excessive. Comment va-t-elle réagir ? Elle 
peut — ce qui serait la voie de la sagesse — revenir à une politique de 
moindre expansion monétaire de manière à se rapprocher du coefficient 
de réserves optimal. Mais si, par contre, elle persiste dans sa politique 
expansionniste, elle court le risque qu’une diminution trop forte de son 
coefficient de réserves ne lui permette pas de faire face à des demandes 
de conversion de la monnaie ; en monnaie 7. Elle risque donc de perdre 
la confiance de ses clients et de voir ses profits diminuer. Elle risque 
même, à la limite, de faire faillite, dans la mesure où elle serait obligée 
de vendre rapidement et à perte une grande partie de ses actifs afin de 
se procurer de la monnaie 7 pour honorer son engagement de converti- 
bilité. Le processus d’ajustement qui oblige la banque z à pratiquer une 
politique monétaire en harmonie avec ce qui se passe dans le reste du 
monde n’est certes pas automatique, mais il n’en est pas moins efficace. 
Comme nous aurons l’occasion de le souligner de manière plus précise 
ultérieurement, ce processus fonctionne d’autant mieux que les déci- 
sions relatives à la gestion de la banque 7 sont prises par des personnes 
responsables, ce qui implique qu’elles soient propriétaires du capital de 
la banque, car elles souhaitent éviter la faillite ou, tout au moins, une 
forte dégradation de leurs profits. 


c. Système hiérarchique 
avec des réserves extérieures à 100 % (système 3) 


Nous retrouvons maintenant un schéma d’organisation que nous 
avons déjà rencontré, celui où il existe un système monétaire composé 
de banques commerciales qui détiennent des dépôts — également appelés 
réserves — auprès d’une autre banque située au-dessus d’eux. On peut 
appeler cette dernière banque « banque centrale », mais nous savons que 
les banques centrales de notre époque jouent plusieurs rôles, alors que 
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nous nous focalisons pour le moment à un seul de ces rôles, celui qui 
établit une relation entre la création monétaire dans le pays z et la situa- 
tion monétaire dans le reste du monde (pays 7). Dans l’hypothèse que 
nous examinons maintenant, les banques commerciales peuvent créer de 
la monnaie en contrepartie de leurs réserves auprès de la banque centrale, 
mais également contre des crédits aux agents économiques, tandis que 
la banque centrale joue en fait uniquement un rôle d’office de change 
(comme la firme de notre première hypothèse) puisqu'elle a des réserves 
extérieures à 100 %. Mais à l’intérieur du pays z (ou de la zone monétaire 
dans laquelle la monnaie z est créée), il y a un processus de multiplica- 
teur monétaire, comme celui que nous avons précédemment étudié (cha- 
pitre 11). Celui-ci peut s’écrire sous la forme — déjà rencontrée — suivante : 


B 


[III-7] M= 
{c+r(l-c)} 


ou, plus simplement : 
M = kB 


dans lequel M est la masse monétaire (total des engagements monétaires 
des banques) et B la base monétaire (valeur du bilan de la banque centrale). 
Les bilans des banques ont les caractéristiques suivantes : 


Bilans des banques commerciales 
produisant la monnaie i 


Actif Passif 
réserves auprès de la 50 | fonds propres et fonds 100 
banque centrale empruntés 
créances intérieures 150 | unités de monnaie i 100 


Bilan de la banque centrale 
(office de change) 


Actif Passif 


réserves extérieures en 50 | réserves des banques 50 
monnaie j commerciales en monnaie i 
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Ainsi, les banques commerciales détiennent des réserves auprès de la 
banque centrale égales aux réserves extérieures en monnaie 7 de cette 
dernière. Comme dans tout système monétaire, le coefficient de réserves 
— en l’occurrence celui qui existe entre les engagements monétaires des 
banques et leurs réserves auprès de la banque centrale — joue un rôle 
central dans le fonctionnement du système monétaire. Comme on la 
vu précédemment, ce coefficient de réserves des banques commerciales 
peut être un coefficient désiré ou obligatoire. 

Supposons maintenant que, pour une raison quelconque, les exporta- 
tions des habitants du pays z augmentent, toutes choses égales par ailleurs. 
Ils vont obtenir des unités de monnaie 7 qu’ils vont échanger contre de 
la monnaie j auprès de leurs banques commerciales. À leur tour, celles-ci 
échangeront avec la banque centrale les unités de monnaie 7 qu’elles 
ont acquises contre des réserves en monnaie 7. L’accroissement de leurs 
réserves leur permettra d’accroître la quantité de monnaie z, tout en main- 
tenant leurs coefficients de réserves aux niveaux désirés (ou obligatoires). 

Supposons maintenant que les banques commerciales décident de 
diminuer leurs coefficients de réserves et donc de faire de l’expansion 
monétaire. Toutes choses restant égales par ailleurs — en particulier 
les prix mondiaux des biens et le niveau des transactions en termes 
réels — il y a un excès d’encaisses nominales dans le pays z. Cela va se 
traduire, comme dans l’hypothèse précédente, par des ventes de mon- 
naie à l’extérieur contre importations de biens et actifs financiers. Les 
importateurs achètent de la monnaie 7 contre de la monnaie z auprès 
des banques commerciales qui, elles-mêmes, se procurent la monnaie 7 
nécessaire auprès de la banque centrale. Cette dernière perd donc des 
réserves extérieures et les réserves des banques commerciales auprès d’elles 
diminuent. La banque centrale étant, dans l’hypothèse actuelle, un simple 
office de change purement passif (elle se contente d’acheter et de vendre 
sans limites une monnaie contre l’autre au prix fixe qui a été garanti) 
elle n’a aucun moyen de réagir à cette situation. La politique monétaire 
de la banque centrale est inexistante. Seules les banques commerciales 
peuvent réagir, si elles ont le sentiment qu’elles ont décidé une expansion 
monétaire excessive qui risque de les mettre dans une situation difficile. 


3. Sauf, bien sûr, si elle a le droit d’imposer un coefficient de réserves obligatoires aux banques 
commerciales. 
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d. Système hiérarchique 
avec des réserves fractionnaires (système 4) 


On retrouve dans ce cas les caractéristiques des systèmes monétaires 
que nous connaissons à notre époque. On a en quelque sorte un double 
système de réserves fractionnaires puisque les banques commerciales 
ont un coefficient de réserves inférieur à 100 % en termes de réserves 
auprès de la banque centrale (d’où le mécanisme du multiplicateur 
monétaire) ; et la banque centrale a un coefficient de réserves inférieur 
à 100 % en termes de réserves extérieures en monnaie 7. Cela se traduit 
de la manière suivante dans leurs bilans“ : 


Bilan de la banque centrale 


Actif Passif 
réserves extérieures en 50 | réserves des banques 100 
monnaie j commerciales 
créances intérieures 50 


Bilans des banques commerciales 
produisant la monnaie i 


Actif Passif 
réserves auprès de la 100 | fonds propres et fonds 100 
banque centrale empruntés 
créances intérieures 200 | unités de monnaie i 200 


Dans cette hypothèse la banque centrale peut faire une politique 
monétaire active en faisant varier son coefficient de réserves extérieures, 
c’est-à-dire en achetant plus ou moins de créances intérieures (contre 
réserves de banques commerciales) pour un niveau donné de réserves 
extérieures. Supposons donc que la banque centrale augmente ses 
avoirs en créances intérieures et augmente de manière correspondante 
les réserves des banques commerciales. Celles-ci auront la possibilité 
de créer de nouvelles encaisses monétaires en maintenant le même 


4. Par souci de simplification nous ne tenons pas compte ici du fait que la banque centrale est le 
plus souvent productrice des billets de banque qui constituent une partie de la masse monétaire. 
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coefficient de réserves. L’excès d’encaisses monétaires, toutes choses 
égales d’ailleurs, va, comme précédemment, se traduire par des achats 
de biens et actifs financiers à l’étranger, donc par une diminution 
des réserves extérieures de la banque centrale. Cette diminution est 
un signal selon lequel elle a fait une politique monétaire trop expan- 
sionniste. Comme nous l’avons vu précédemment, elle peut réagir de 
diverses manières : 

* Elle peut revenir à une politique monétaire moins expansionniste, 
ce qui constitue d’ailleurs le processus d’ajustement normal dans tout 
système de taux de changes fixes. 

* Elle peut persister dans l’erreur, avec le risque de ne plus pouvoir 
honorer son engagement de convertibilité à prix fixe entre la monnaie 
i et la monnaie 7. 

- Elle peut, dans certaines hypothèses institutionnelles que nous envi- 
sagerons ultérieurement, procéder à ce qu’on appelle une dévaluation, 
c’est-à-dire qu’elle modifie le prix auquel elle échange la monnaie 7 
contre la monnaie 7°. 

On peut écrire les équations de ce système de la manière suivante : 

[UII-27] M=KkB=KkKk(R,, + Cr.) 
où M est la masse monétaire, B la base monétaire, k le multiplicateur 
monétaire, R,,, le montant des réserves extérieures de la banque centrale 
et Cr, le montant de ses créances intérieures. 

Étant donné qu’il existe un coefficient de réserves entre les réserves 
extérieures de la banque centrale et le montant de ses avoirs, on peut 
écrire cette relation de la manière suivante, ce qui signifie que les créances 
intérieures de son bilan sont proportionnelles à ses réserves extérieures : 


[III-28] Cr, = sk, 


int ext 


d’où il résulte que : 


[III-29] M=k1+SR,, 


5. Nous étudions cette issue possible d’une politique monétaire trop expansionniste dans le 
chapitre 19. 
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ce qui indique que la masse monétaire est un multiple des réserves 
extérieures de la banque centrale. Il y a en effet un double processus 
multiplicateur : entre réserves extérieures et total du bilan de la banque 
centrale et entre les réserves des banques commerciales et la masse 
monétaire. Bien sûr, les coefficients k et s peuvent varier, en particulier 
dans le court terme, mais si nous nous plaçons dans une perspective de 
long terme — ce que nous faisons généralement dans le présent ouvrage 
afin de nous focaliser sur la logique de fonctionnement des systèmes 
monétaires — il est légitime de supposer des coefficients constants. 

Notons enfin que, dans le système 3 où la banque centrale a seule- 
ment un rôle d’office des changes, elle n’est probablement pas rému- 
nérée pour les services de change qu’elle procure. Dans le système 4 
elle obtient une rémunération du fait que les créances intérieures lui 
rapportent un intérêt, ce qui lui permet de compenser la gratuité éven- 
tuelle de ses services de change. 


CHAPITRE 17 


L'équilibre monétaire international 
en changes fixes 


Jusqu’à présent nous nous sommes placés du point de vue d’un pays 
supposé petit par rapport au reste du monde et nous avons étudié les 
processus par lesquels ce pays s’ajustait à la situation extérieure. Nous 
allons maintenant conserver l’hypothèse simplificatrice d’un monde 
composé de deux pays (que nous appellerons maintenant le pays A et 
le pays B) liés par un système de changes fixes, mais nous allons nous 
placer directement au niveau de cet ensemble et étudier comment les 
différentes variables s’ajustent simultanément les unes aux autres dans 
les deux pays. C’est d’autant plus justifié qu’un régime de changes fixes 
implique que toutes les unités monétaires sont parfaitement substi- 
tuables les unes aux autres, quel que soit l’organisme qui les émet (par 
exemple une banque située dans le pays A ou une banque située dans le 
pays B) ou quel que soit leur nom (par exemple l’écu pour la monnaie 
émise en À et le thaler pour la monnaie émise en B). Bien entendu, 
les leçons tirées de cette analyse peuvent sans difficulté être transposées 
à d’autres situations, par exemple à l’étude du fonctionnement d’une 
zone monétaire composée de plusieurs pays dont les monnaies sont 
liées par des taux de change fixes, mais qui est en situation de changes 
flexibles avec le reste du monde. 

Les instruments utilisés pour cette analyse sont inspirés de ceux 
qui ont été imaginés par Robert Mundell’, car ils nous semblent être 


1. Cf. Mundell (1971). 
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à la fois clairs et cohérents avec les principes de théorie monétaire que 
nous avons précédemment développés. Mais avant d’aborder l’analyse 
des processus d’ajustement au sein de la zone de changes fixes (ou du 
monde), nous allons expliquer ce que sont ces instruments d’analyse et 
leurs justifications, en se plaçant provisoirement au niveau d’un seul pays 
que l’on supposera isolé du reste du monde (soit parce qu’il n’existe 
aucun flux de biens ou de capitaux entre ce pays et le reste du monde, 
soit, plus probablement, parce qu’il se trouve en régime de changes 
flexibles avec le reste du monde, ce qui lui permet d’avoir une politique 
monétaire indépendante). 


1. Instruments d'analyse en économie fermée 


Ces instruments sont représentés sur la figure III.2 sur laquelle on 
porte en abscisses le niveau d’encaisses réelles par unité de produit (soit 
m/y, où w» est le montant des encaisses réelles dans le pays étudié et 
y le revenu global réel, qui constitue en fait une approximation du 
montant des transactions réelles) et en ordonnées différents taux (en 
particulier le taux d’intérêt réel, r, le taux d’intérêt nominal, 5, le taux 
d'inflation, x, ou le taux de croissance réelle, p). Les courbes rr et ïi 
représentent, respectivement, l’équilibre entre l’offre et la demande sur 
le marché des biens et sur le marché de la monnaie*. 

La courbe rr représente toutes les combinaisons de valeurs des variables 
m/y (encaisses réelles par unité de produit) et 7 (taux d’intérêt réel) 
telles qu’il y ait égalité entre l’épargne et l’investissement. Supposons en 
effet qu’on se trouve initialement en un point A et qu’il y ait équilibre 
entre épargne et investissement en ce point. Si l’encaisse réelle unitaire 
augmente, cela se traduit par une diminution de l’épargne parce qu’il 


2. On peut considérer que ces courbes remplacent les fameuses courbes IS et LM des manuels 
de macroéconomie qui correspondent à des hypothèses très spécifiques, celles qui sont inspirées 
de la théorie keynésienne. Par ailleurs, nous représentons ici des droites par souci de simplification, 
mais ces courbes auraient très probablement une forme différente dans la réalité, compte tenu 
des spécificités des comportements humains qui les déterminent. Mais, pour les raisonnements 
qui suivent nous n’avons pas besoin de connaître la forme exacte de ces courbes, mais seulement 
leur caractère croissant ou décroissant. 

3. Il est très probable que cette augmentation de l’encaisse réelle unitaire résulte d’une variation 
à la baisse des anticipations inflationnistes, ce qui incite les individus à détenir plus de monnaie, 
car celle-ci maintient mieux son pouvoir d’achat. Nous aurons des illustrations de ce processus 
ultérieurement. 
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Figure 111.2. 
Construction des courbes ii et rr 
(Robert Mundell) 


existe un effet de substitution entre les encaisses réelles détenues et les 
autres formes d’épargne : détenir un plus grand montant d’encaisses 
réelles permet de mieux faire face aux risques de la vie, ce qui constitue 
lun des rôles de l’épargne. Pour que léquilibre soit maintenu sur le 
marché des biens (égalité entre épargne et investissement), il faut une 
augmentation du taux d’intérêt réel, ce qui réduit l’investissement et ce 
qui par ailleurs accroît l’épargne. Si l’encaisse réelle passe du point A au 
point B, l’augmentation du taux d’intérêt réel conduit au point C, situé 
sur la courbe rr. Ainsi, à tout niveau de la variable m/y on peut associer 
un montant du taux d'intérêt réel tel qu’il y ait équilibre entre épargne 
et investissement. On peut aussi ajouter la considération suivante : une 
augmentation de l’encaisse réelle, en facilitant les transactions et la 
prise de risque, accroît la productivité marginale du capital. En d’autres 
termes, on peut considérer que l’encaisse réelle constitue une sorte de 
facteur de production (une économie est d’autant plus efficace que 
les individus disposent d’encaisses réelles plus importantes) et l’on sait 
bien, d’après la théorie économique, que l’augmentation de la quantité 
d’un facteur de production accroît la productivité marginale des autres 
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facteurs de production. Il est donc logique d’associer une augmentation 
de l’encaisse réelle unitaire à une augmentation du taux d’intérêt réel 
due à l’augmentation du rendement du capital. 

En définitive on peut donc dire qu’une augmentation du taux d’intérèêt 
réel entraîne un excès d’épargne par rapport à l’investissement, ce qu’il 
faut compenser par une augmentation de m/y qui diminue l’épargne et 
augmente l’investissement (son rendement étant ainsi accru). Telle est la 
justification du caractère croissant de la courbe rr dans l’espace (my, r). 

La courbe ïi représente pour sa part l’équilibre sur le marché de la 
monnaie (contre titres). Comme nous l’avons vu au chapitre 4, le taux 
d’intérêt représente le coût d’opportunité de la détention de monnaie : 
la demande de monnaie est une fonction décroissante du taux d’intérêt 
(par suite d’un effet de substitution entre titres et monnaie). Supposons 
qu’on soit initialement au point D pour lequel il y a égalité entre l’offre 
et la demande d’encaisses (en termes réels et en termes nominaux). Si 
le taux d’intérêt diminue (on passe de D à E), la demande de monnaie 
augmente. Comment va-t-elle être satisfaite ? Comme nous le savons, 
il n’est pas nécessaire, pour satisfaire la demande de monnaie, de faire 
varier la quantité (nominale) de monnaie : l’effet d’encaisse réelle est 
le moyen par lequel se font les ajustements. Ainsi, l’augmentation de 
la demande d’encaisses, toutes choses étant égales par ailleurs (en par- 
ticulier les prix des biens et la quantité de monnaie), se traduit par 
une demande excédentaire de monnaie contre biens, donc une aug- 
mentation du prix de la monnaie en termes de biens, c’est-à-dire une 
diminution du prix des biens en termes de monnaie (ce qu’on appelle 
une déflation). Pour une quantité d’encaisses nominales donnée, il y a 
donc augmentation du niveau des encaisses réelles (on passe de E à F). 
On peut donc dire que l’effet d’encaisse réelle permet d’être toujours 
sur la courbe d’équilibre du marché de la monnaie ii (mais en précisant 
cependant que cet effet ne peut pas être instantané). 

La définition des courbes rr et ii étant ainsi faite, on peut les utiliser 
pour analyser différents phénomènes. On supposera, pour simplifier, que 
les anticipations inflationnistes sont correctes, ce qui nous permet de 
supposer, si l’on se trouve dans un régime à taux d’inflation constant, 
que le taux d’inflation anticipé est égal au taux constaté. Bien sûr, cette 
hypothèse n’est pas conforme à ce qui se passe effectivement dans la 
réalité, mais elle n’altère pas la substance du raisonnement puisque 
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nous nous intéressons à la cohérence des évolutions à long terme des 
systèmes monétaires. 

Pour analyser les relations qui existent entre les variables monétaires 
et réelles, nous utiliserons deux expressions que nous avons déjà ren- 


contrées, à savoir : 
[I-15] u=7+p 


c’est-à-dire que le taux de croissance monétaire (u) est égal à la somme 
du taux d'inflation (x) et du taux de croissance réelle (p), et : 


[I-10] i=r+7r 


c’est-à-dire que le taux d’intérêt nominal (7) est égal à la somme du 
taux d'intérêt réel (7) et du taux d'inflation (x). 
Nous allons alors pouvoir examiner trois situations différentes. 


a. Première situation: 
croissance réelle nulle et croissance monétaire positive 


On a donc p = 0 et u > 0 et il en résulte que le taux d’inflation est 
égal au taux de croissance monétaire d’après l'équation [1-15] ci-dessus. 
On peut représenter cette situation sur la figure IIL.3. En l’absence de 


création monétaire, l’équilibre se trouverait au point P., point d’intersec- 


0 
tion entre les courbes rr et ii. En effet le taux d’inflation est nul s’il n’y 
a pas de croissance monétaire et pas de croissance réelle, conformément 
à l’équation [1-15]. En ce point le taux d’intérêt nominal serait alors 
égal au taux d’intérêt réel, conformément à l’équation [1-10]. 

Mais supposons donc maintenant que la croissance monétaire est 
positive (1 > 0). En l’absence de croissance réelle, le taux d’inflation est 
égal au taux de croissance monétaire. Il en résulte que le taux d’intérêt 
nominal est supérieur au taux d’intérêt réel du montant de ce taux 
d'inflation. Cela peut se représenter sur la figure 111.3. La courbe ï 
traduit le fait que la demande d’encaisses réelles est fonction du taux 
d’intérêt nominal (qui représente le coût d’opportunité de la détention 


de monnaie). À partir de cette courbe ii on peut représenter une courbe 
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taux 


Figure 111.3. Création monétaire et inflation 


uu dont tous les points sont situés à une distance verticale de la courbe 
ii égale au taux de croissance monétaire. Dans l’exemple actuel, le taux 
de croissance réelle étant nul, l’écart entre les deux courbes représente 
également le taux d'inflation qui est égal au taux de croissance monétaire. 
L'équilibre est alors réalisé aux points MN. Le point N — qui est à l’inter- 
section des courbes rr et ju — correspond à un taux d’intérêt réel r,. Le 
point M, situé au-dessus, correspond au taux d’intérêt nominal ï,. Il est 
intéressant de remarquer que la création monétaire à un taux supérieur au 
taux de croissance réelle a pour conséquence non seulement de produire 
de l'inflation, mais également de diminuer le taux d’intérêt réel (et donc le 
taux de rendement du capital) parce qu’elle réduit la demande d’encaisses 
réelles. Traditionnellement on suppose (généralement de manière impli- 
cite) que le taux d’intérêt réel est constant quel que soit le taux d’infla- 
tion. L’approche de Robert Mundell incorpore à juste titre un effet réel 
de l’expansion monétaire, la baisse du taux d’intérèêt réel. On a aussi sur 
la figure IIL.3 une illustration de la proposition — rencontrée précédem- 
ment — selon laquelle la création d’encaisses nominales diminue le montant 
d’encaisses réelles détenues. Nous verrons ultérieurement d’autres effets 
très importants de l’expansion monétaire, à savoir des distorsions dans les 
structures productives et les structures de prix (chapitre 22). 
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b. Deuxième situation: croissance réelle positive 
et croissance monétaire nulle 


Cette situation est représentée sur la figure IIIL.4. On dérive une 
courbe pp à partir de la courbe rr au moyen d’un écart vertical égal 
au taux de croissance réelle p. L'équilibre est réalisé à l’intersection de 
cette courbe avec la courbe ii, soit au point $S. Dans ce cas, la croissance 
monétaire étant nulle, il y a un taux d’inflation négatif — c’est-à-dire un 
taux de déflation — égal au taux de croissance réelle : x = -p. Le taux 
d'intérêt nominal i est donc inférieur au taux d’intérêt réel, la différence 
entre les deux étant égale au taux de déflation. On voit sur la figure 
IIL.4 que le taux d’intérêt nominal est égal à i, et le taux d’intérêt 
réel est égal à r,. Il est par ailleurs intéressant de noter que, dans cette 
hypothèse, les individus détiennent un niveau unitaire d’encaisses réelles 
(m/y), plus élevé que cela n’est le cas en l’absence de déflation (le niveau 
des encaisses unitaires est par exemple égal à (m/y), lorsqu'il n’y a ni 
inflation ni déflation). En effet la déflation accroît le pouvoir d’achat des 
encaisses monétaires de période en période, ce qui incite les individus à 
détenir plus d’encaisses réelles, ainsi que nous l’avons vu précédemment. 


taux 


CRUE: 


2 


Figure III.4, Croissance réelle et déflation 
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Figure 11.5. Croissance monétaire 
et croissance réelle 


c. Troisième situation: 
croissance réelle et croissance monétaire positives 


Cette situation est représentée sur la figure III.5 sur laquelle on a 
supposé que le taux de croissance monétaire était supérieur au taux de 
croissance réelle. Le taux de croissance monétaire étant égal à la somme 
du taux de croissance réelle et du taux d’inflation (équation [I-15]), on 
a donc un taux d’inflation positif. L'équilibre est alors réalisé aux points 
T, U et V. Le taux de croissance monétaire est égal à l’écart entre les 
courbes ii et nu, soit VT, le taux de croissance réelle est égal à UV 
(écart entre les courbes rr et pp ) et le taux d’inflation est égal à TU 
(écart entre le taux d’intérêt réel et le taux d’intérêt nominal). Étant 
donné que le taux d’inflation est positif, le taux d’intérêt nominal est 
supérieur au taux d’intérêt réel et le niveau des encaisses unitaires est 
inférieur à ce qu’il serait en l’absence d’inflation. Nous possédons ainsi 
maintenant les instruments qui vont nous permettre d’étudier com- 
ment les principales variables s’ajustent entre elles internationalement, 
c’est-à-dire que nous abandonnons l’hypothèse selon laquelle le pays 
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étudié est en situation d'économie fermée. Comme précédemment, 
pour simplifier la présentation, nous supposerons un monde (ou une 
zone monétaire) composé de deux pays, À et B. 


2. L'équilibre international 


Pour étudier les relations entre les diverses variables des pays A et B 
nous allons utiliser les instruments d’analyse que nous venons de voir, 
en envisageant successivement diverses hypothèses. 


a. Première hypothèse : croissance réelle dans un pays 


Supposons tout d’abord qu’il y a une croissance réelle positive 
dans le pays B, une croissance réelle nulle dans le pays A et pas de 
croissance monétaire ni dans le pays À ni dans le pays B. Cette hypo- 
thèse est représentée sur la figure IIL.6, où les données relatives au 
pays À figurent à droite et celles du pays B à gauche. La croissance 
réelle dans le pays B conduit à représenter la courbe p,p,. Si le pays 
B était en isolement, l’équilibre se trouverait au point S, comme sur 
la figure IIT.4. Que se passe-t-il si le pays B est en régime de changes 
fixes avec le pays À ? Il y a déflation puisqu’il y a une croissance réelle 
positive dans le pays B, mais pas de création monétaire, ni dans le 
pays B ni dans le pays A. La baisse des prix des biens dans le pays B 
se transmet au pays À étant donné que les échanges internationaux 
existent. La valeur réelle des encaisses détenues par les résidents du pays 
À augmente donc et les habitants de A ont donc des encaisses excé- 
dentaires qu’ils vont essayer d’échanger contre des biens. La balance 
des paiements du pays À fait donc apparaître un déficit commercial et 
des exportations de monnaie (si nous négligeons, pour simplifier, la 
possibilité de vendre de la monnaie contre des titres). Bien entendu 
on trouve une balance des paiements inverse pour le pays B, celui-ci 
important la monnaie exportée par le pays A. 

Pour l’ensemble du monde, il y a déflation puisque la croissance 
réelle dans le monde est positive et il n’y a pas de croissance monétaire. 
Cela se traduit par le fait que le taux d’intérêt nominal est inférieur au 
taux d'intérêt réel, la différence entre les deux correspondant au taux 
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de déflation. Sur la figure IIL.6 le taux de déflation est représenté par 
le segment CD et le segment DE représente le taux auquel le pays B 
accroît ses encaisses (en provenance du pays À). En d’autres termes, le 
segment CE est la représentation de l’expression p = 1 - r (dérivée de 
Péquation [1-15]). Le rectangle hachuré DEGH représente la valeur (en 
termes réels) des importations de monnaie (nombre d’unités d’encaisses 
réelles multiplié par le taux d’accumulation de la monnaie en provenance 
du pays À). La superficie de ce rectangle est évidemment égale à celle 
du rectangle hachuré du pays A (sur la partie droite de la figure) qui 
représente les exportations d’encaisses par le pays A. On voit donc que 
la déflation dans le pays B est moins importante qu’elle ne le serait en 
isolement et que la monnaie se déplace du pays où elle est relativement 
abondante vers le pays où elle l’est moins (compte tenu des taux de 
croissance monétaires et réels). Par ailleurs les taux d’intérêt nominaux 
et réels sont les mêmes dans les deux pays. On peut également signaler 
que l’augmentation de la demande de monnaie due à la croissance réelle 
dans le pays B est satisfaite d’une part par une importation de monnaie 
en provenance du pays A (rectangle hachuré du pays B) et, d’autre part, 
par la baisse des prix qui accroît la valeur réelle des encaisses (ce qui 
correspond au rectangle CDFH). 


taux pays B taux pays À 
(p, <0) 


Figure III.6. Croissance réelle dans le pays B, 
déflation et balance des paiements 
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taux pays B taux pays À 


Figure III.7. Croissance monétaire dans le pays À, 
inflation et balance des paiements 


b. Deuxième hypothèse : 
croissance monétaire dans un pays 


Supposons maintenant qu’il y a une croissance monétaire positive 
dans le pays À, pas de croissance monétaire dans le pays B, et pas de 
croissance réelle dans le pays À et dans le pays B. Pour l’ensemble du 
monde, composé de ces deux pays, il y a donc une croissance moné- 
taire positive et pas de croissance réelle, de telle sorte qu’il y a un taux 
d'inflation positif et que le taux d’intérêt nominal est supérieur au taux 
d’intérêt réel. Cette hypothèse est représentée sur la figure III.7. 

Le taux d’inflation — qui est le même dans les deux pays — est inférieur 
au taux de croissance monétaire du pays A. En effet, pour ces nouveaux 
prix résultant de la confrontation entre la masse monétaire des deux 
pays et leurs transactions réelles, les habitants du pays A ont un excès 
d’encaisses et les habitants du pays B une insuffisance d’encaisses. Une 
partie de la monnaie créée dans le pays A est donc exportée vers le 
pays B, à un taux représenté par le segment GH. Le rectangle hachuré 
du pays À représente le montant de ses exportations de monnaie et 
il est égal au rectangle hachuré du pays B qui importe l'inflation du 
pays À et une partie de sa masse monétaire. Le segment FG mesure le 
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taux d’inflation (égal à l’écart entre le taux d’intérêt nominal et le taux 
d’intérêt réel), FH est, par construction, le taux d’expansion monétaire 
et GH est le taux auquel le pays À exporte sa monnaie. Comme on le 
voit, le pays A profite de sa situation d’émetteur de monnaie. En effet, 
la création de monnaie ne coûte à peu près rien, car elle résulte d’un 
simple jeu d’écritures. Mais, en contrepartie d’encaisses monétaires ainsi 
produites les habitants du pays À reçoivent des biens réels, puisqu'il y 
a un déficit de balance commerciale (ils reçoivent plus de biens qu’ils 
n’en exportent). Il y a là un risque des régimes de taux de change fixes 
car les producteurs de monnaie de chaque pays peuvent être tentés de 
profiter de ce gain facile à obtenir et on peut donc avoir une surenchère 


de création monétaire, dont nous savons qu’elle est forcément nuisible. 


c. Troisième hypothèse : 
croissance réelle et croissance monétaire 


Nous pouvons maintenant examiner un cas un peu plus complexe, 
par exemple celui où il y a croissance réelle dans les deux pays et crois- 
sance monétaire dans le pays A seulement. Ce cas est représenté sur 
la figure IIL.S8. Les taux de change étant fixes, tout se passe comme 
s’il y avait un seul système monétaire et un seul pays, ce qui implique, 
par exemple, que le taux d’inflation pour l’ensemble du monde (ou 
de la zone de changes fixes) soit déterminé par l’écart entre le taux de 
croissance monétaire dans l’ensemble du monde et le taux de croissance 
réelle dans l’ensemble du monde. Dans le cas examiné maintenant, on 
suppose que la croissance monétaire, bien qu’elle trouve son origine 
uniquement dans le pays À, est plus élevée que la croissance réelle des 
deux pays, de telle sorte qu’il y a une inflation positive. Ce cas com- 
binant des situations précédemment examinées, il n’est pas nécessaire 
d’expliquer en détail la figure 111.8. On voit que, dans le pays À, le taux 
de croissance monétaire (KN) est égal à la somme du taux d’inflation 
(KL), du taux de croissance réelle (LM) et du taux auquel le pays A 
vend de la monnaie au pays B (MN). Les exportations de monnaie par 
le pays À sont représentées par le rectangle hachuré, qui est égal à la 
somme des deux rectangles hachurés du pays B. En effet, les habitants 
du pays B expriment une demande de monnaie, d’une part parce qu’il y 
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a de l'inflation (écart entre le taux d’intérêt nominal et le taux d’intérêt 
réel) et d’autre part parce qu’il y a une croissance réelle. Comme dans le 
cas précédent, la balance des paiements du pays À enregistre un déficit 
commercial (et/ou un déficit de la balance des capitaux) en contre- 
partie de l’excédent de la « balance monétaire ». On voit donc que la 
structure de la balance des paiements d’un pays en changes fixes est 
déterminée par les taux de croissance réels et monétaires des différents 
pays composant la zone de changes fixes. 

Dans les trois hypothèses que nous venons de voir nous n’avons 
pas spécifié la structure des systèmes monétaires et, en particulier, nous 
n’avons pas précisé, par exemple, si ces systèmes étaient hiérarchiques 
ou non. Les unités monétaires sont en tout cas émises par des produc- 
teurs de monnaie distincts, mais l’existence de changes fixes implique 
qu’elles sont parfaitement substituables les unes aux autres, même si, 
par exemple, elles ont des noms différents (l’écu dans le pays A et le 
thaler dans le pays B). Comme nous le savons, les taux de changes sont 
fixes, alors que ces unités monétaires sont produites par des entreprises 
distinctes, parce que, quelque part dans le monde, un ou plusieurs 
organismes donnent des garanties de convertibilité à prix fixe crédibles. 


taux pays B taux pays À Fe 


Figure III.8. Croissance réelle dans le pays A 
et le pays B, croissance monétaire dans le pays À, 
inflation et balance des paiements 
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Nous étudierons ultérieurement les conséquences éventuelles de la loca- 
lisation des organismes en question, puisque, comme nous venons de 
le voir, il y a une incitation à produire de la monnaie dans un système 
de ce type. Précisons seulement pour le moment que, si l’on suppose 
qu’il existe une banque centrale publique dans le pays À et que celle-ci 
détermine de manière discrétionnaire la politique monétaire, il peut être 
justifié de dire que le pays B paie un impôt d’inflation au pays A (dans 
les deuxième et troisième hypothèses) sous forme d’un excédent com- 
mercial : parce qu’ils subissent l’inflation créée par la banque centrale 
du pays À, les habitants du pays B sont obligés d’acheter des encaisses 
au pays À. Il y a là un cas très particulier où une autorité publique peut 
percevoir un impôt sur des « contribuables » qui n’habitent pas dans 
le pays où cette autorité dispose en principe de pouvoirs de décision. 
Comme nous le verrons ultérieurement, la détermination des organismes 
qui donnent la garantie de convertibilité à taux fixe est essentielle pour 
que ce processus soit possible‘. Mais, comme nous l’avons déjà vu, 
si la garantie de convertibilité est donnée par la banque centrale du 
pays À, son excès de création monétaire se traduit par des pertes de 
réserves en monnaie du pays B, ce qui ne lui permet pas de continuer 
indéfiniment cette politique monétaire expansionniste. Mais d’autres 
hypothèses institutionnelles sont possibles. Par ailleurs, un régime de 
changes librement flexibles libérerait en tout cas les habitants du pays 
B du paiement de cet impôt d’inflation. 

Nous n’avons, bien sûr, pas exploré toutes les hypothèses possibles. 
Mais, quel que soit le cas étudié on retrouve toujours le même principe : 
en changes fixes les flux de monnaie se déplacent du pays ou de la zone 
où la monnaie est relativement abondante (par rapport aux transactions 
réelles) vers le pays ou la zone où elle est relativement rare. La rareté 
et l’abondance relative sont évidemment déterminées par comparaison 
entre les taux de croissance réels et monétaires. On peut en donner une 
représentation imagée par comparaison au problème bien connu des 
vases communicants. Sur la figure IIL.9 on a représenté deux vases, A et 
B (figurant les pays A et B). La dimension de ces vases est symbolique 
du revenu réel de chaque pays. Il existe un tuyau 


4. Nous étudierons ultérieurement le problème de la détermination des organismes qui donnent 
les garanties de convertibilité à prix fixe (voir en particulier le chapitre 21). 
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SAN ee 


robinet B robinet À 


vase B vase À 


Figure 11.9. Les vases communicants 


de communication au bas des deux vases et ceux-ci sont remplis de 
« liquidité » (les masses monétaires). Comme cela est bien connu, le 
niveau de la liquidité est le même dans les deux vases, quelles que soient 
leurs dimensions relatives. Pour un volume de liquidité donné, s’il y a 
expansion du vase À, la liquidité se déplace du vase B vers le vase A 
jusqu’à ce que le niveau de liquidité (c’est-à-dire le niveau des prix) 
soit le même dans les deux vases. Par ailleurs, si, à dimension constante 
des deux vases, on ouvre un robinet au-dessus de l’un d’entre eux, 
par exemple le robinet A, le volume de liquidité augmente et il va se 
répartir dans les deux vases jusqu’à ce que le niveau soit le même dans 
les deux. Selon que le supplément de liquidité (la création monétaire) a 
lieu en À ou en B, les flux de liquidité vont dans un sens ou un autre 
(la balance commerciale est en déficit ou en excédent). 

En d’autres termes, le taux d’inflation dépend de l’écart entre le taux 
de croissance réelle mondiale et le taux de croissance monétaire mondial 
et il est le même dans les deux pays (si l’on utilise le même indice des 
prix et s’il n°y a pas de variation des prix relatifs entre biens échangeables 
et biens non échangeables). Peu importe, de ce point de vue, que la 
croissance monétaire ou la croissance réelle soient enregistrées dans un 
pays ou dans l’autre. En régime de changes fixes il existe une masse 
monétaire indifférenciée pour l’ensemble de la zone de changes fixes, 
quels que soient les émetteurs des unités monétaires et les noms donnés 
éventuellement à ces dernières. Mais cette masse monétaire se répartit 
en fonction des besoins relatifs, et selon que la croissance monétaire 
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et la croissance réelle prennent naissance plus ou moins dans chaque 
pays, il en résulte des flux de biens et de monnaie (éventuellement 
aussi de capitaux), c’est-à-dire que les balances des paiements en sont 
affectées. Mais, bien entendu, ces modifications éventuelles des balances 
des paiements sont transitoires si les écarts dans les taux de croissance 
sont transitoires. 


CHAPITRE 18 


L'approche monétaire 
des variations de taux de change 


Nous allons maintenant supposer qu’il existe un régime de taux de 
changes flexibles entre le pays A et le pays B, c’est-à-dire que le taux de 
change est déterminé sur le marché des changes. Étant donné que le taux 
de change est le prix relatif entre deux monnaies, son évolution est évi- 
demment déterminée par les variations relatives des offres et demandes 
de l’une des monnaies contre l’autre. Nous avons précédemment étudié 
les déterminants de la demande et de l’offre de monnaie, ce qui permet 
facilement et rapidement d’analyser les variations du taux de change. 

Afin de simplifier l’exposé nous allons tout d’abord supposer qu’il 
y a égalisation parfaite des prix internationalement, c’est-à-dire que 
tous les biens sont parfaitement mobiles et qu’il n’y a pas de coûts de 
transaction et de transport. On suppose par ailleurs que les indices de 
prix ont exactement la même composition dans les deux pays. 

Si l’on définit le taux de change E comme le nombre d’unités moné- 
taires du pays À que l’on obtient contre une unité monétaire du pays 
B, on peut écrire : 


[I11-30] P,- EP, 


c’est-à-dire que le taux de change est égal au rapport des deux indices 


de prix : 
P 


a 


[1-31] E- 
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On sait par ailleurs (d’après les chapitres 4 et 15) que l’on peut 
écrire pour chaque pays l’égalité entre l’offre et la demande de monnaie 


sous la forme suivante : 
[II-32] M = PL(i,y) 


où M est l’offre de monnaie (quantité de monnaie existante), P l’indice 
des prix, L la demande d’encaisses réelles, qui est une fonction du taux 
d’intérêt nominal, z, et du revenu réel, . Il y a donc égalité entre la quan- 
tité nominale de monnaie offerte et la quantité nominale demandée (PL). 
Il n’est pas nécessaire d’expliciter ici les facteurs explicatifs de l’offre de 
monnaie, que l’on peut supposer constants sans perte d’information utile. 
L’équation [III-32] peut évidemment s’écrire sous la forme 
P = M/L, ce qui permet de réécrire l’équation [III-31] sous la forme 


suivante : 


a 


M 
Le b 


MES De, 
M, L, 


d’où l’on tire l’équation suivante qui donne les relations entre les dif- 
férents taux de variation : 


cr341 JE (a. : | | dL, dL 


E (M M, LL, L 

Cette expression exprime le fait que la variation du taux de change 
est déterminée par les variations des offres et demandes de monnaie 
dans les deux pays. Ainsi E augmente -— c’est-à-dire que la monnaie du 
pays À se déprécie puisqu'il faut plus d’unités monétaires de A pour 
une unité monétaire de B — si la masse monétaire augmente dans le 
pays À (abondance relative de monnaie A) ; E diminue (appréciation 
de la monnaie A, dépréciation de la monnaie B) si la masse monétaire 
du pays B augmente. 

Qu'en est-il des effets des variations de la demande de monnaie ? 
Nous avons retenu l’idée que la demande de monnaie était une fonction 
décroissante du taux d’intérèt nominal, et croissante du revenu réel. 
Par conséquent, si le taux d’intérêt nominal augmente, la demande de 
monnaie du pays À diminue et le taux de change augmente (la diminution 
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de la demande de monnaie crée une abondance relative de la monnaie 
A — toutes choses égales par ailleurs — et la monnaie se déprécie donc). 
Si le revenu réel augmente dans le pays À, la demande de monnaie 
augmente et E diminue, c’est-à-dire qu’il y a appréciation du taux de 
change (la demande de monnaie augmente par rapport à l’offre de 
monnaie, qui est constante). 

On peut comparer de ce point de vue ce qui se passe en changes 
flexibles et en changes fixes. Si, par exemple, la demande de monnaie 
augmente par suite d’une augmentation du revenu réel, le taux de 
change s’apprécie en régime de changes flexibles ; les prix des biens 
diminuent en termes de monnaie A (la masse monétaire étant constante), 
ils restent constants dans le pays B où aucune variable n’a changé. Ainsi 
la demande supplémentaire d’encaisses est satisfaite par l’effet d’encaisse 
réelle. En régime de changes fixes l’augmentation du revenu réel se 
traduit aussi par une demande accrue d’encaisses et celle-ci est satisfaite 
non pas seulement par l’effet d’encaisse réelle — qui se manifeste dans 
lPensemble des deux pays —, mais aussi par des flux de monnaie en 
provenance de l’autre pays (ce qui se traduit donc par un changement 
dans la structure de la balance des paiements). 

Bien entendu, la réalité ne correspond pas parfaitement à ce qui est 
décrit ci-dessus, en particulier parce que nous avons supposé des indices 
de prix identiques dans les deux pays et une contagion internationale 
parfaite et immédiate des variations de prix. Il faut donc interpréter les 
résultats ci-dessus non pas comme des représentations parfaites de la 
réalité, mais comme des informations de nature plus ou moins quali- 
tative sur le sens de variation des variables. Ainsi, nous savons qu’une 
augmentation du revenu réel dans un pays entraine une appréciation 
de sa monnaie, mais nous ne pouvons pas préciser le taux de variation 
de manière parfaitement exacte. 

Nous insisterons ultérieurement sur les changements dans les struc- 
tures de prix qui résultent d’une augmentation de la quantité de mon- 
naie (chapitre 22), en particulier en ce qui concerne les prix relatifs 
entre biens d’investissement et biens de consommation. Mais, pour le 
moment, nous allons seulement envisager les variations de prix relatifs 
qui peuvent exister entre deux catégories de biens, les biens échan- 
geables et les biens non échangeables, distinction que nous avons déjà 
eu lPoccasion de faire (chapitre 13). 
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On peut alors considérer que le taux de change n’est pas égal au 
rapport des indices généraux des prix dans les deux pays (ce qui était 
le cas dans l’équation [III-31]), mais au rapport des seuls indices des 
prix des biens échangeables, soit : 


P.. 
(ESS) = 7 
P 


Tb 


où P.. représente l’indice des prix des biens échangeables (« tradables ») 

On peut écrire par ailleurs que l’indice général des prix est lui-même 
un indice composite qui comprend deux composantes, l’indice des prix 
des biens échangeables (P.) et l’indice des prix des biens non échan- 
geables (P,,-), ce que l’on peut écrire : 


[1-36] P = ap, + (1 - 0), 


p 
Si on représente par $B le rapport on peut écrire l’équation 
ci-dessus sous la forme : ï 


[11-37] P= {a+ (1 - a)B}P. 


ou encore : 
[III-38] P = YP. 
Ou : 
P 
Ps - 
où 


Y=a+(l- a). 


En remplaçant P, par sa valeur ; dans l’équation [II1-35], on 
trouve : 


P  Y. 
(HE E-S 
P,_ Y 


b 
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ce qui conduit à réécrire l’équation (111-34) sous la forme suivante, en 
procédant comme auparavant : 


M, M 


L L, 


b 


dE /dM dM dl. dL dY, dY 
[11-40] = -| . «| : +) (5 - +: 
Ë . 

Ainsi, la variation du taux de change est déterminée non seulement 
par les variations des offres et demandes de monnaie, mais aussi par 
les variations de prix relatifs entre biens échangeables et biens non 
échangeables (influence du coefficient f ci-dessus) ou par les change- 
ments dans la structure de l’indice des prix entre biens échangeables 
et non échangeables. En outre, les taux de change à court terme sont 
également influencés par les variations de taux d’intérêt et les flux de 
capitaux qui en résultent. 

On appelle parfois variation du taux de change réel l’écart qui existe 
entre le taux de change constaté et le taux de change qui correspon- 
drait à la parité des pouvoirs d’achat, c’est-à-dire celui qui existerait si 
les hypothèses simplifiées que nous avons faites au début du présent 
chapitre étaient vérifiées. Bien entendu, il est pratiquement impossible 
de connaître, de mesurer précisément et encore moins de prévoir les 
écarts en question. C’est pourquoi personne ne peut prétendre savoir 
ce qu’est le taux de change d’équilibre et donc affirmer qu’un taux 
de change constaté est surévalué ou sous-évalué de telle sorte qu’il 
conviendrait éventuellement de le « corriger ». 

Mais, répétons-le, ce qui nous intéresse dans l’étude du fonctionne- 
ment des systèmes monétaires c’est non pas leur évolution au jour le 
jour, mais leur cohérence interne et leur fonctionnement de long terme. 
De ce point de vue, les hypothèses simplificatrices que l’on peut faire 
sont justifiées. Ce qui importe est essentiellement une connaissance de 
caractère qualitatif qui s’intéresse, par exemple, au sens de variation des 
variables et aux interrelations qui existent nécessairement entre elles. 


CRAPITRE 19 


La dévaluation 


Une question de vocabulaire s’impose tout d’abord. Nous venons 
en effet de voir comment se réalise l’équilibre monétaire international 
lorsqu'il existe un régime de taux de changes flexibles, c’est-à-dire un 
régime où le taux de change — prix relatif de deux monnaies entre 
elles — se détermine librement sur le marché des changes en fonction 
de l’évolution des offres et des demandes réciproques. On parle alors 
dans ce cas d’appréciation ou de dépréciation d’une monnaie. Mais 
lorsqu'on parle de dévaluation (ou de réévaluation) d’une monnaie, 
on se réfère à une situation totalement différente, celle où il existe en 
principe un régime de taux de changes fixes entre deux (ou plusieurs) 
monnaies et où, en dépit de cela, les autorités monétaires décident de 
manière discrétionnaire de modifier le taux de change qu’elles étaient 
censées maintenir. On sait en effet qu’il ne peut y avoir un taux de 
changes fixes entre deux monnaies différentes (c’est-à-dire des monnaies 
émises par des systèmes monétaires différents) que parce qu’il existe un 
engagement de convertibilité à prix fixe de l’une des monnaies contre 
autre. Dans les systèmes hiérarchiques et nationaux de notre époque 
cet engagement est pris par une banque centrale qui promet d’échanger 
sans limites sa propre monnaie contre une autre. La dévaluation peut 
donc s’analyser comme la rupture d’une promesse antérieure. En tant 
que telle elle a un caractère ambigu puisqu’elle consiste à modifier un 
prix que l’on avait promis de maintenir constant. Et l’on peut même 
dire qu’elle s’apparente à une spoliation puisque l’organisme qui avait 
promis d'échanger sa propre monnaie (l’écu) contre une autre (le thaler) 
à un prix fixe (par exemple 1 écu = 1 thaler) décide unilatéralement de 
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remettre une quantité plus faible de monnaie étrangère (par exemple 
1/2 thaler contre 1 écu) à celui qui lui demande l’échange en question”. 

Ces remarques étant faites, analysons les effets d’une dévaluation. Il 
existe, de ce point de vue, une approche traditionnelle, généralement 
appelée « approche des élasticités ». Elle consiste à considérer qu’une 
dévaluation a essentiellement pour conséquence d’augmenter les prix 
(en monnaie nationale) des importations et de diminuer les prix des 
exportations (en termes de monnaie étrangère). On en déduit donc 
que l’effet normal d’une dévaluation consiste à enregistrer une variation 
positive du solde de la balance commerciale puisque les importations 
sont découragées et les exportations encouragées. Pour les tenants d’une 
approche keynésienne de la macroéconomie, cela signifie donc qu’il y 
a une augmentation de la demande globale, censée stimuler l’activité 
économique”. Or on peut adresser à cette approche des critiques fon- 
damentales qui justifient qu’on ne la rappelle pas en détail. En effet, 
elle repose sur l’idée que la dévaluation entraîne une variation des prix 
relatifs entre les importations et les exportations. Même si cela peut se 
produire à très court terme, cette variation ne peut pas être durable, dans 
la mesure où les prix des biens échangeables — qu’ils soient importés ou 
exportés — sont déterminés sur les marchés extérieurs et la dévaluation 
de la monnaie d’un pays de faible dimension économique par rapport 
au reste de sa zone de changes fixes ne peut rien y changer. Par ailleurs, 
nous savons bien (à partir de ce qui a été dit dans la deuxième partie) 
que le solde de la balance commerciale ne peut pas être déterminé 
indépendamment des soldes désirés des postes « mouvements de capi- 
taux » et « flux monétaires » de la balance des paiements. On pourrait 
enfin souligner qu’il est illusoire de penser qu’une augmentation de la 
demande globale peut stimuler la croissance ou l’emploi. En fait, c’est 


1. Il y a bien longtemps de cela, la promesse de convertibilité à prix fixe était imprimée sur les 
billets de banque, ce qui explicitait l’existence d’un contrat entre l’émetteur de monnaie et le 
détenteur de monnaie. Ainsi, aux États-Unis, il était écrit « I owe you» (par exemple : « je vous 
dois une certaine quantité d’or »), de telle sorte qu’on appelle parfois les billets des « IOUs ». 
2. On trouve dans n’importe quel manuel d'économie internationale des développements consa- 
crés à l’analyse détaillée de cette approche. On y montre, par exemple, que selon les valeurs 
respectives des élasticités d’offre et de demande dans le pays et à l’extérieur, il existe un « effet 
normal », c’est-à-dire une « amélioration » du solde de la balance commerciale, ou un effet per- 
vers, à savoir une « détérioration » de ce solde. On y trouve aussi, par exemple, l’analyse de ce 
qu’on appelle l’approche de labsorption. Nous n’estimons pas nécessaire de revoir en détail ces 
analyses, précisément parce que nous estimons qu’elles sont contestables pour des raisons que 
nous allons préciser. 
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l'étude des effets effectifs d’une dévaluation — à laquelle nous allons 
maintenant procéder — qui constitue la meilleure critique possible de 
Papproche des élasticités. 

Si l’on doit récuser l’idée selon laquelle une dévaluation peut dura- 
blement modifier les prix relatifs entre les importations et les expor- 
tations, on peut, par contre, considérer comme significative une autre 
variation de prix relatifs due à une dévaluation, celle qui peut exister 
entre biens échangeables (« tradables ») et biens non échangeables 
(« non tradables »). En effet, le processus de contagion internationale 
des prix existe nécessairement pour les biens échangeables, mais il ne 
joue pas pour les biens non échangeables qui ne sont pas soumis à 
la concurrence des biens étrangers. En effet, du fait de la dévalua- 
tion, les prix des biens échangeables (importations ou exportations) 
augmentent « mécaniquement » en termes de monnaie du pays qui 
dévalue, ce qui n’est pas le cas pour les biens non échangeables. Mais 
même de ce point de vue il n’est pas du tout certain que la variation 
de prix relatif entre échangeables et non échangeables soit durable. 
En effet, la demande des habitants du pays qui a dévalué va en par- 
tie se détourner des biens échangeables pour aller vers les biens non 
échangeables, dont les prix ont momentanément moins augmenté. 
Parallèlement, des facteurs de production vont se déplacer des secteurs 
de biens non échangeables vers les secteurs de biens échangeables. 
Ainsi, petit à petit, les prix des biens non échangeables vont augmenter 
jusqu’à ce que l’on retrouve les prix relatifs initiaux (toutes choses 
étant égales par ailleurs). C’est pourquoi il est justifié d’introduire les 
variations éventuelles de prix relatifs entre biens échangeables et biens 
non échangeables dans l’analyse qui va suivre et dans laquelle nous 
allons envisager diverses hypothèses successivement. 


1. Équilibre monétaire initial 


Nous supposons tout d’abord qu’il y a équilibre monétaire, c’est- 
à-dire que tous les individus, dans le pays À que nous étudions et 
dans le reste du monde, ont exactement les quantités d’encaisses réelles 
et nominales qu’ils désirent (compte tenu de la valeur existante des 
variables qui déterminent les demandes de monnaie, en particulier le 
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revenu réel, le niveau des prix et les anticipations inflationnistes). Par 
ailleurs nous allons supposer tout d’abord qu’il n’existe pas de biens 
non échangeables et nous les réintroduirons ensuite dans l’analyse. 


a. Hypothèse 1: 
absence de biens non échangeables 


La dévaluation se traduit par une augmentation des prix de tous les 
biens en termes de monnaie À. Pour satisfaire leurs demandes d’encaisses 
réelles, les habitants du pays A doivent donc augmenter leurs encaisses 
nominales. Il se peut d’ailleurs que la demande d’encaisses réelles dimi- 
nue si les individus, anticipant l’inflation provoquée par la dévaluation, 
considèrent que la monnaie devient de moins bonne qualité et sou- 
haitent donc détenir un montant moindre d’encaisses réelles. Dans ce 
cas, la demande d’encaisses nominales n’augmente pas en proportion de 
la hausse des prix. Quoi qu’il en soit, comment ces besoins d’encaisses 
vont-ils être satisfaits ? 

On peut tout d’abord imaginer que les autorités monétaires vont 
accroître la quantité de monnaie exactement du montant souhaité. Cela 
implique évidemment qu’il y a une distribution de crédits d’origine 
monétaire pour un montant équivalent de la part du système moné- 
taire. Cela se traduit par une augmentation des gains obtenus par les 
banques (banques commerciales et banque centrale) puisque la monnaie 
ne coûte rien à produire, mais que les banques percevront des inté- 
rêts sur les crédits qu’elles ont ainsi faits. Mais ce processus provoque 
aussi probablement des distorsions dans les structures productives et les 
structures de prix, comme nous le verrons ultérieurement (chapitre 22). 
On peut aussi imaginer que le système bancaire — en particulier la 
banque centrale — achète pour cela une certaine quantité de bons du 
Trésor. La dévaluation couplée à de la création monétaire facilite donc 
le financement d’un État qui s’endette. En outre, l'augmentation des 
prix concomitante réduit la valeur réelle de sa dette. Mais il faut bien 
voir que cette diminution de la dette réelle s'apparente à un impôt 
caché et qu’on peut la considérer comme une spoliation. La dévalua- 
tion couplée à une création monétaire modifie donc la répartition des 
ressources entre l’État et les citoyens. 
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Si les autorités monétaires n’accompagnent pas la dévaluation par 
une croissance monétaire correspondante, il y aura une demande nette 
d’encaisses de la part des habitants du pays A. Cette demande sera 
satisfaite par une variation positive du solde de la balance commerciale 
(augmentation des exportations et/ou diminution des importations). On 
aura alors l’impression qu’il existe ce qu’on appelle un « effet normal » 
de la dévaluation (correspondant à ce qui est décrit par lapproche des 
élasticités). Mais cette conséquence de la dévaluation n’est pas due à une 
variation des prix relatifs entre importations et exportations, elle est due 
à l’accroissement de la demande d’encaisses, en l’absence de création 
monétaire correspondante. Et, bien entendu, elle prend fin lorsque les 
habitants du pays À auront obtenu le montant d’encaisses nominales et 
réelles qu’ils désirent, ce qui signifie que la variation positive du solde 
de la balance commerciale est seulement transitoire (contrairement à ce 
que prétend l’approche des élasticités). Il faut aussi souligner que cette 
variation positive du solde de la balance commerciale constitue en réalité 
un prélèvement sur les ressources réelles des habitants du pays A : pour 
obtenir des encaisses monétaires — qui ne coûtent rien à produire — ils 
doivent remettre des biens à l’exportation (ou diminuer leurs achats 
de biens importés, qui leur donnent normalement des satisfactions). 

Ainsi, une dévaluation entraîne une série d’effets monétaires ou réels 
que l’on peut tous considérer comme nuisibles : une inflation provi- 
soire, une variation positive du solde de la balance commerciale, des 
changements dans la répartition des ressources, le paiement d’un impôt 
d’inflation à l’État, des distorsions dans les structures de prix et dans 
les structures de production, ainsi que dans les taux d’intérêt (du fait 
de l’éventuelle politique monétaire expansionniste), un accroissement 
des incertitudes dans la mesure où il est difficile de prévoir la durée et 
la valeur de l'inflation, la durée et la valeur des distorsions. 

On peut faire remarquer enfin que l’approche de la dévaluation 
que nous proposons ici est une approche monétaire, ce qui est logique 
puisque la dévaluation est un phénomène monétaire (elle modifie le prix 
relatif de deux monnaies). L'approche des élasticités est par contre une 
approche non monétaire puisqu'elle repose sur des élasticités d’offre et 
de demande concernant des biens réels. On peut légitimement consi- 
dérer qu’il est contradictoire d’étudier un phénomène monétaire — la 
dévaluation — en évacuant toute considération d’ordre monétaire. 


230 LES SYSTÈMES MONÉTAIRES 


b. Hypothèse 2 : existence de biens non échangeables 


Dans ce cas les processus sont fondamentalement les mêmes que 
précédemment. Il s’y ajoute simplement le fait que les variations de prix 
relatifs entre les biens échangeables et non échangeables entraînent dans 
le court terme les effets réels que nous avons déjà soulignés, à savoir des 
changements dans les demandes de biens et des transferts de facteurs 
de production. Mais, dans la mesure où l’on revient peu à peu vers 
les prix relatifs initiaux, il n’y a pas de changements réels durables. On 
peut simplement souligner que les déplacements éventuels de facteurs 
de production entre secteurs sont transitoires et ils représentent donc 
un gaspillage de ressources puisque ces transferts ne peuvent jamais être 
gratuits. Il faut donc ajouter cette conséquence aux effets nuisibles de 
la dévaluation déjà rencontrés. 


2. Pas d'équilibre monétaire initial 


Cette hypothèse signifie, par exemple, que les habitants du pays A 
ont un excès d’encaisses monétaires, compte tenu des prix existants et 
des revenus réels. Cela peut résulter du fait que le pays B a fait une 
politique monétaire très restrictive qui a provoqué une baisse des prix 
pour l’ensemble de la zone de changes fixes, de telle sorte qu’il y a 
un excès d’encaisses dans le pays A. Mais nous allons analyser plutôt 
Phypothèse — plus probable dans la réalité — selon laquelle cette situa- 
tion résulte du fait que la banque centrale du pays À n’a pas respecté 
la discipline d’un régime de taux de changes fixes et qu’elle a fait une 
politique monétaire trop expansionniste. Cet excès d’encaisses peut se 
traduire par une augmentation des prix des biens non échangeables 
par rapport aux biens échangeables. Les processus normaux d’ajuste- 
ment que nous avons précédemment étudiés impliquent que l’excès 
de monnaie se déplace vers le reste du monde (pays B) jusqu’à ce que 
léquilibre monétaire soit retrouvé dans tous les pays appartenant à la 
zone de changes fixes. Comme nous l’avons également vu, cette sortie 
de monnaie implique que les individus échangent la monnaie A contre 
la monnaie B, compte tenu de l’engagement de convertibilité à prix fixe 
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de la banque centrale du pays A. Cette dernière perd donc des réserves 
de change et cela devrait normalement constituer pour elle un signal 
lincitant à faire une politique monétaire plus restrictive. Tel est, nous 
le savons, le processus d’ajustement normal. Malheureusement, il n’est 
pas nécessairement respecté et la banque centrale du pays À peut alors 
décider une dévaluation, en invoquant par exemple ce qu’on appelle 
un « problème de balance des paiements ». Or il ne s’agit pas d’un 
problème de balance des paiements, mais d’un problème de politique 
monétaire, celle-ci n’étant pas cohérente avec le régime de change qui 
a été choisi par les autorités monétaires. Au lieu de considérer que la 
détérioration du solde commercial est la conséquence d’un excès de 
création monétaire en À, on suppose à tort que, pour quelque raison, 
les habitants du pays achètent trop à l’étranger ou n’exportent pas 
suffisamment du fait, par exemple, d’un prétendu « manque de com- 
pétitivité », d’où il résulterait des « pertes de devises ». Autrement dit, 
on inverse à tort la causalité en supposant que la balance commerciale 
détermine les flux monétaires. 

La banque centrale ayant été incapable d’ajuster sa politique de 
création monétaire à ce qui aurait été impliqué par l’existence d’un 
régime de changes fixes, au lieu d’ajuster la quantité de monnaie, elle 
en ajuste le prix par la dévaluation. Si elle a été correctement calculée, 
cette dévaluation permettra certes de rétablir l’équilibre entre les masses 
monétaires des pays À et B et les besoins d’encaisses respectifs, ou entre 
les prix des biens échangeables et non échangeables. Mais encore faut-il 
qu’elle soit correctement calculée, ce qui n’est pas évident. Et ce retour 
possible à l’équilibre monétaire ne peut être durable qu’à condition 
que la banque centrale du pays À joue dorénavant le jeu normal d’un 
système de changes fixes, c’est-à-dire qu’elle ajuste sa politique moné- 
taire en fonction du signal qui lui est procuré par les variations de ses 
réserves de change. Si elle continue à faire une politique monétaire 
trop expansionniste, elle risque d’être amenée à décider périodiquement 
des dévaluations, ce qui est une grande source d’incertitudes pour les 
habitants du pays À, aussi bien que du pays B. 

En définitive, quelles que soient les hypothèses dans lesquelles on 
se trouve, la dévaluation ne devrait jamais être considérée comme un 
instrument de politique économique légitime. Ou bien on a choisi un 
régime de changes fixes et il faut en accepter les règles, c’est-à-dire faire 
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varier la politique monétaire en fonction des variations de réserves de 
change, ou bien, si on n’est pas capable de respecter les règles du jeu 
d’un régime de changes fixes, on devrait tout simplement adopter des 
taux de changes flexibles. La dévaluation — qu’on pourrait appeler la 
« flexibilité dans la fixité » — devrait donc être évitée. 


QUATRIÈME PARTIE 


Problèmes monétaires 


Les chapitres précédents nous ont permis d’acquérir tous les ins- 
truments nécessaires pour comprendre et évaluer le fonctionnement 
des systèmes monétaires et de leurs interrelations. Il est donc possible 
maintenant de les utiliser pour analyser certains problèmes spécifiques, 
par exemple l’intégration monétaire de plusieurs pays ou le rôle que 
peut jouer internet dans le fonctionnement des systèmes monétaires. Il 
est évident qu’il n’est pas possible d’explorer tous les problèmes ima- 
ginables et nous avons donc choisi ceux qui nous semblaient les plus 
importants ou les plus proches des préoccupations de notre époque. 
Mais nous allons cependant commencer par une approche très générale 
de l’évolution des systèmes monétaires, ce qui permettra de relativiser 
les systèmes contemporains auxquels on est habitué. 


CHAPITRE 20 


L'évolution à très long terme 
des systèmes monétaires 


L'objectif du présent chapitre ne consiste pas à fournir des informa- 
tions précises sur l’évolution historique des systèmes monétaires telle 
qu’on peut la connaître —- même s’il nous arrive parfois de l’évoquer — 
et il est préférable, pour ce faire, de se reporter aux manuels spécialisés 
d’histoire monétaire. L'objectif consiste plutôt à construire logiquement 
une histoire un peu imaginaire des étapes par lesquelles les systèmes 
monétaires se sont modifiés, compte tenu de ce que l’on peut savoir 
du comportement des individus et des modes d’action des hommes 
de l’État. Mais on s’apercevra cependant à plusieurs reprises que cette 
histoire imaginaire n’est pas foncièrement distincte de l’histoire réelle. 


1. Première étape : l'économie de troc 


Il semble logique de supposer que la monnaie n’a pas été inventée 
dès l’origine de l’humanité et pendant longtemps les êtres humains ont 
eu recours au troc, dès lors qu’ils ont découvert que léchange leur 
permettait de se spécialiser et donc d’accroître leur bien-être. Mais le 
troc implique évidemment qu’un individu qui désire échanger un bien 
contre un autre trouve un autre individu qui désire faire l’échange 
exactement symétrique et qu’ils soient tous deux capables de se mettre 
d’accord sur un prix relatif entre les deux biens qu’ils désirent échan- 
ger. D’un point de vue formel on peut dire qu’il existe un numéraire 
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— c’est-à-dire un étalon de valeur — à l’occasion de chaque transaction. 
Ainsi, si deux individus acceptent d’échanger une tomate contre deux 
pommes, on peut considérer que la pomme constitue le numéraire de 
cette transaction et que le prix d’une tomate est égal à celui de deux 
pommes. Mais comme toutes les transactions ne portent pas sur les 
mêmes biens, il ne peut pas exister de « numéraire généralisé », c’est- 
à-dire d’étalon de valeur utilisable dans toutes les transactions. 

Dans cette économie de troc l’épargne existe très probablement. 
Prenons le cas de Robinson, seul sur son île. Il se nourrit des produits 
qu’il trouve sur la terre. Supposons cependant qu’il décide de consacrer 
quelques heures non pas à rechercher sa nourriture ou à se reposer, 
mais à réaliser une petite tranchée lui permettant d’amener l’eau d’une 
source jusqu’à des plantations qu’il désire développer. Le sacrifice qu’il 
accepte dans l’utilisation de son temps représente une épargne et les 
travaux qu’il réalise constituent l’investissement correspondant à son 
épargne. Bien entendu, Robinson accepte le sacrifice initial parce qu’il 
estime que le rendement qu’il obtiendra fait plus que compenser, du 
point de vue de ses satisfactions dans le temps, le sacrifice en question. 
Lorsqu'une autre personne — Vendredi — vient rejoindre Robinson, 
l'échange devient possible entre eux, y compris l’échange d’épargne : 
ainsi Vendredi procure des fruits à Robinson pour lui permettre de 
survivre pendant qu’il creuse sa tranchée et Robinson promet de rendre 
à Vendredi une certaine quantité — plus importante — de fruits à une 
date future. Vendredi épargne et Robinson investit. Ils échangent des 
fruits contre une promesse verbale de remboursement (et éventuellement 
de paiement d’un intérêt). Cette promesse est ce qu’on peut appeler 
une créance. Mais Robinson et Vendredi peuvent aussi mettre en com- 
mun des ressources d’épargne — sous forme de produits alimentaires et 
d’heures de travail — et convenir de la répartition entre eux des droits 
de propriété sur les rendements futurs de cette épargne et de cet inves- 
tissement communs. Ainsi, on peut dire que la finance — c’est-à-dire 
les transactions sur des créances ou des droits de propriété — précède la 
monnaie. On peut d’ailleurs même imaginer que, dans une société plus 
complexe, il existe des intermédiaires financiers, alors que la monnaie 
n'existe pas. 
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2. Deuxième étape: 
l'invention de la monnaie 


Comme nous l’avons déjà souligné, le recours au troc implique de 
supporter des coûts de transaction puisque chaque échangiste potentiel 
doit trouver celui qui est prêt à faire l’échange symétrique à un prix 
qui leur convienne à tous deux. C’est pourquoi on peut facilement 
imaginer que, les hommes étant rationnels, ils aient progressivement et 
spontanément découvert qu’ils pouvaient réduire ou même supprimer 
ces coûts de transaction. Pour cela un individu peut décider d’acheter 
un bien dont il n’a pas lui-même besoin contre un bien qu’il vend ; 
mais il estime que le bien acheté est suffisamment désirable pour qu’il 
puisse être vendu à d’autres personnes contre les biens qu’il désire. 
Ce bien remplit une fonction monétaire, à savoir d’être un « pouvoir 
d’achat généralisé », ainsi que nous l’avons vu (au chapitre 4). 

Dans le cadre des hypothèses que nous faisons pour le moment, 
on peut supposer que chaque individu choisit un bien différent pour 
remplir cette fonction monétaire. Mais les membres d’une société vont 
probablement trouver qu’il est plus utile que tous utilisent le même bien 
monétaire ou, tout au moins, un nombre limité de biens monétaires. 
Ils sélectionneront donc un bien particulièrement apte à remplir cette 
fonction monétaire. Il est préférable, de ce point de vue, qu’il s’agisse 
d’un bien durable, définissable de manière claire, facilement mesurable, 
etc. Nous conviendrons d’appeler « or » ce bien monétaire, même si, 
historiquement, de nombreux autres biens ont joué ce rôle, par exemple 
l’argent ou le cuivre, mais aussi des têtes de bétail, des pièces de tissu 
ou des blocs de sel. Il pourrait d’ailleurs être intéressant d’étudier les 
rapports qui existent entre différents biens monétaires — ce que nous 
avons précédemment fait à propos du taux de change dans les systèmes 
monétaires modernes — mais par souci de simplification pour les rai- 
sonnements à venir, nous supposerons pour le moment qu’il existe une 
seule monnaie dans le monde, à savoir l'or. 

Comme nous le savons, c’est sa capacité à constituer un « pouvoir 
d’achat généralisé » qui donne à un bien son caractère monétaire et non 
le fait qu’il serve de numéraire, c’est-à-dire d’étalon de valeur. Certes, 
un bien monétaire joue également le plus souvent un rôle de numéraire. 
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Mais, du point de vue de l’origine de la monnaie on peut faire deux 
hypothèses : on peut supposer que les individus avaient trouvé commode 
de mesurer les prix relatifs en termes d’un bien spécifique qui jouait 
donc un rôle de numéraire sans jouer initialement un rôle monétaire 
(rôle qu’il jouera par la suite). Ou l’on peut supposer, à l’inverse, qu’ils 
ont trouvé commode d’exprimer les prix relatifs en termes d’un bien 
qu’ils utilisaient déjà en tant que bien monétaire. Mais il est sans doute 
plus réaliste de supposer que les fonctions de numéraire et les fonctions 
de « pouvoir d’achat généralisé » ont émergé progressivement et plus 
ou moins simultanément. Il semble que les historiens n’aient pas les 
moyens de donner une réponse à cette question et même de préciser 
comment la monnaie est apparue. Cela résulte certainement du fait que 
son apparition a été progressive et qu’elle ne peut donc pas être datée, 
mais aussi du fait qu’elle est certainement apparue avant même l’écriture, 
de telle sorte qu’on ne possède pas de témoignage à ce sujet. Elle est 
en tout cas née de la pratique, de manière spontanée, par suite d’une 
série d’essais et d’erreurs, et non par suite d’une décision politique qui 
aurait imposé l’usage d’une monnaie, inventée ex mihilo. 

Dans cet univers supposé, où l’or constitue la seule monnaie, la 
quantité de monnaie est évidemment égale à la quantité d’or, ce qu’on 
peut écrire : 


IV-1] MAG 


où M est, comme précédemment, la masse monétaire et G représente 
le stock d’or monétaire mondial. 


On en déduit donc : 
[IV-2] n=Y 


où u représente le taux de croissance de la masse monétaire et Y le taux 
de croissance du stock d’or monétaire. 

Nous avons déjà analysé les facteurs qui déterminent la croissance 
du stock d’or (chapitre 5). Il est évident que l’évolution du prix rela- 
tif de l’or par rapport aux autres biens dépend de l’évolution de la 
rareté relative de l’or par rapport à ces biens, donc de l’évolution des 
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demandes et offres d’or par rapport aux biens. Si, par exemple, le taux 
de croissance du stock d’or monétaire est inférieur au taux de croissance 
des transactions réelles et si la demande de monnaie reste stable, il y 
aura déflation, c’est-à-dire diminution du prix des biens par rapport à 
Por (ou augmentation du prix de l’or en termes de biens, c’est-à-dire 
augmentation du pouvoir d’achat de l’or). 

Dans ce système, où il y a circulation effective de l’or, sous forme 
de pièces ou de lingots, les prix des biens sont directement exprimés 
en termes d’une quantité d’or, par exemple, 1 kilo de blé = 1 gramme 
d’or. Il n’est pas nécessaire de donner un nom à la monnaie et, par 
exemple, on grave sur une pièce d’or, le poids d’or qu’elle contient. 
Par ailleurs, la qualité de la monnaie sera d’autant plus grande qu’on 
aura davantage confiance dans les informations données aux utilisateurs 
de monnaie. Ainsi, la qualité d’une pièce d’or sera d’autant plus grande 
qu’elle bénéficiera de garanties crédibles quant au poids effectif de cette 
pièce et quant à son titre, c’est-à-dire le pourcentage d’or pur (puisqu’on 
utilise généralement des alliages, l’or pur étant trop malléable). 

Ces garanties peuvent évidemment être fournies par ceux qui assurent 
la frappe des pièces de monnaie et il en a été bien souvent ainsi dans 
l’histoire monétaire. On peut d’ailleurs imaginer que chaque produc- 
teur de pièces fournisse ainsi une sorte de label, mais que la crédibilité 
des différents labels soit variée, de telle sorte que le prix relatif de 
différentes pièces d’or ne corresponde pas exactement à leur prétendu 
contenu en or : une pièce de 10 grammes produite par un producteur 
À ne s’échangera pas contre une pièce du même poids et du même 
titre du producteur B, si l’on suspecte que les garanties données par 
le producteur À ne sont pas aussi crédibles que celles données par le 
producteur B. De ce point de vue il y a concurrence entre les différents 
producteurs de pièces et, normalement, les pièces de mauvaise qualité 
disparaissent du marché au profit des pièces de bonne qualité. 

Il y a par ailleurs, dans ce système monétaire, un problème à sur- 
monter. En effet, la frappe des pièces d’or a nécessairement un coût 
et le producteur doit trouver un moyen de rémunérer son travail et 
son équipement (et même, éventuellement, de tirer un petit profit 
d’éventuelles innovations). Dans la mesure où, précisément, les gens 
n’échangent pas des grammes d’or sous forme brute, mais qu’ils utilisent 
des pièces d’or afin d’obtenir une garantie de qualité, la rémunération 
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du producteur peut venir, par exemple, du fait qu’il vend une pièce 
d’or contre un gramme d’or, alors que sa pièce contient moins d’un 
gramme d’or. 

Comme lhistoire réelle le prouve, les autorités politiques se sont 
toujours intéressées à la production de monnaie et ce fut le cas avec la 
production de monnaie métallique sous forme de pièces. Les détenteurs 
de monnaie sont peut-être prêts à admettre — à tort ou à raison — que 
la garantie du poids et du titre des pièces est plus crédible si elle émane 
de l’autorité publique, ce qui évite d’ailleurs d’avoir à s’informer sur la 
plus ou moins grande crédibilité des garanties données par différents 
producteurs de pièces. Il n’est alors pas surprenant de constater que, 
depuis l’Antiquité, une grande partie des pièces de monnaie (en or ou 
en d’autres métaux) ont porté la marque du souverain. Mais les auto- 
rités politiques, parce qu’elles ont le monopole de la contrainte légale, 
ont facilement tendance à s’octroyer des positions monopolistiques, 
c’est-à-dire à interdire à autrui d’exercer des activités qu’elles veulent 
exercer. Ainsi, elles vont se donner le monopole de la fourniture des 
garanties de qualité des pièces et même, plus précisément, le mono- 
pole de la frappe dans chacune des régions sur lesquelles elles exercent 
leurs pouvoirs. Mais elles se rendent compte aussi facilement qu’elles 
peuvent faire des gains considérables au moyen de manipulations moné- 
taires. Or l’histoire monétaire en apporte la preuve : nombreux sont 
les princes et souverains qui ont rogné les pièces de monnaie — de telle 
sorte que le poids réel ne correspondait plus au poids annoncé — ou 
qui ont constamment diminué le titre des monnaies de telle sorte que 
les pièces contenaient un pourcentage d’or de plus en plus faible. Il y a 
eu là, de toute évidence, une spoliation des détenteurs de monnaie par 
le pouvoir, rendue possible par le monopole étatique et qui a annoncé 
des pratiques du même ordre au cours des périodes plus récentes. 

En pratiquant ainsi une détérioration de la qualité de la monnaie, 
Pautorité monétaire publique accroît artificiellement la quantité de 
monnaie (exprimée en termes de grammes d’or). Elle fait comme s’il 
existait plus d’or monétaire qu’il n’en existe en réalité. Si elle détériore 
constamment la qualité des pièces il en résulte donc une variation posi- 
tive des prix des biens en termes d’or plus importante que cela n’aurait 
été le cas en l’absence de ces pratiques. On trouve à notre époque un 
écho de ces pratiques anciennes dans la création continuelle d’encaisses 
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nominales par les autorités monétaires, ce qui est — nous le savons — la 
cause de l’inflation. Mais il n’en reste pas moins qu’il est beaucoup plus 
difficile de détériorer indéfiniment la qualité de pièces d’or que de créer 
indéfiniment des unités monétaires par un simple jeu d’écritures comp- 
tables, comme cela est le cas dans les systèmes monétaires modernes. 
Il ne faut alors pas s’étonner si le taux d’inflation a été nul ou faible 
(parfois même négatif), du début de l’ère chrétienne au xIx° siècle (avec 
l'exception d’une inflation plus forte lors du pillage de l’or de l’Amé- 
rique latine après la découverte de ce continent), alors qu’il a atteint 
souvent des valeurs considérables par la suite. 

Il est enfin évident qu’on ne peut plus parler de masse monétaire 
mondiale s’il existe différentes autorités monétaires disposant d’un 
monopole pour l’émission de pièces de monnaie sur un territoire donné 
(un pays). Mais, même dans ce cas, il est difficile d’empêcher la circula- 
tion dans un pays de monnaies émises dans d’autres pays, de telle sorte 
qu’un certain degré de concurrence subsiste et rend plus difficile pour 
une autorité monétaire publique la détérioration continue de la valeur de 
ses pièces. C’est ainsi que le thaler de Marie-Thérèse — pièce en argent 
émise initialement en Autriche-Hongrie à partir de 1741 — a circulé 
très au-delà des frontières de ce pays, en particulier au Moyen-Orient, 
en Afrique, en Inde, aux États-Unis. Il a même été produit dans de 
très nombreux ateliers, aussi bien à Bombay qu’à Milan. 


3. Troisième étape : 
la monnaie-papier et les réserves à 100 % 


Ainsi, les pièces métalliques jouent leur rôle de bien monétaire de 
manière satisfaisante dans la mesure où elles ne font pas l’objet d’une 
détérioration rapide de leurs qualités et dans la mesure où le taux de 
croissance du stock de pièces n’est pas beaucoup plus élevé que la crois- 
sance réelle (c’est-à-dire la croissance de la production et des revenus). 
Or l’hypothèse d’un taux de croissance relativement très élevé du stock 
de pièces est improbable puisqu’elle implique de supposer des progrès 
très rapides dans les techniques de découverte des mines de métal pré- 
cieux ou dans les techniques d’extraction de ce métal. L’expérience a 
d’ailleurs prouvé que la croissance du stock d’or mondial a été très lente 
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et c’est l’une des raisons pour lesquelles l’or a été plébiscité comme bien 
monétaire. De ce point de vue, par conséquent, un système monétaire 
basé sur l’or (ou sur un autre métal précieux) est satisfaisant. 

Il existe cependant une difficulté tenant au fait que l’utilisation de 
pièces métalliques n’est pas sans coût. En effet, les pièces sont lourdes, 
un peu encombrantes, susceptibles d’être volées. Mais, surtout, chacune 
d’elle a une valeur relativement importante et il est donc difficile de 
payer, par exemple avec des pièces d’or, un achat de très faible valeur ou 
un achat dont la valeur n’est pas un multiple précis de la valeur d’une 
pièce. C’est pour cette raison que des « monnaies divisionnaires » ont 
été inventées et produites. Fabriquées en cuivre, en fer, ou en alliages 
divers, elles avaient une bien moindre valeur que les pièces d’or. Mais 
une autre innovation a permis de surmonter toutes les difficultés liées 
à la circulation de pièces, celle qui a consisté à faire circuler non pas 
les pièces métalliques elles-mêmes mais les droits de propriété sur les 
pièces (ou les lingots). Pour la commodité, nous appellerons « certificats 
d’or » les titres de propriété sur les pièces. 

Comment ces certificats d’or sont-ils créés ? Le propriétaire d’un 
certain nombre de pièces d’or les met en garde — comme on le ferait 
avec un coffre dans un garde-meubles — chez un intermédiaire. Celui-ci 
remet en échange des papiers — ce qu’on appellera ultérieurement des 
billets — sur lesquels il est écrit, par exemple : « Je promets de remettre 
au détenteur de ce titre, à tout moment, un gramme d’or. » Celui qui 
a remis à l’intermédiaire un gramme d’or reçoit donc en contrepartie 
un titre de propriété sur un gramme d’or détenu par l’intermédiaire. 
Le certificat d’or bénéficie d’une garantie de convertibilité à prix fixe, 
c’est-à-dire qu’il peut être échangé à tout moment, par n’importe qui, 
contre la même somme de métal précieux, par exemple un gramme 
d’or. Les billets sont faciles à transporter et ils sont aisément divisibles : 
ainsi, au lieu de recevoir un certificat d’or de 1 gramme d’or, on peut 
préférer recevoir 10 certificats d’or de 1/10 de gramme d’or. 

Les garanties de convertibilité à prix fixe sont un élément essentiel 
du fonctionnement des systèmes monétaires et nous les avons déjà ren- 
contrées dans les systèmes de notre époque étudiés précédemment, soit 
dans les rapports entre une banque centrale et les banques commerciales, 
soit dans le fonctionnement d’un système de taux de changes fixes. 
Leur origine se trouve dans ce que nous avons appelé les certificats d’or. 
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Il est d’ailleurs intéressant de souligner que les premiers « certificats 
d’or » (ou billets) ont été émis en Angleterre par les orfèvres et non par 
les banques dont le rôle traditionnel consistait non pas à produire de la 
monnaie (sous forme de pièces ou de certificats d’or), mais à transférer 
et à transformer de l’épargne. Bien entendu, la valeur de marché des 
certificats d’or ne dépend pas seulement de leur valeur faciale — c’est-à- 
dire de la quantité d’or contre laquelle ils peuvent être échangés — mais 
aussi de la confiance que l’on peut avoir dans la capacité des émetteurs 
de certificats à honorer leur promesse de convertibilité à prix fixe. Si, par 
exemple, on estime qu’un émetteur de certificats risque de faire faillite, 
ses certificats auront une moindre valeur que leur valeur faciale. Et, 
probablement, dans ce cas, les détenteurs de certificats se précipiteront 
chez l’émetteur pour demander l’échange de leurs certificats contre de 
l'or sonnant et trébuchant (ce qui peut précipiter la faillite de l’émet- 
teur si jamais il avait l’imprudence de ne pas se contenter de son rôle 
de « garde-meubles » et s’il avait, par exemple, prêté une partie de l’or 
qui appartenait à ses clients). 

Bien entendu, les services rendus par l’émetteur de certificats d’or 
ont un coût, de même que la frappe des pièces d’or avait un coût. Il 
lui faut, par exemple, mettre en place des mesures de sécurité pour 
éviter que l’or déposé dans ses coffres soit volé, il lui faut imprimer les 
certificats d’or, tenir une comptabilité, prendre le temps d’effectuer les 
échanges entre pièces et certificats, etc. Il peut, pour cela, demander une 
rémunération à ceux qui achètent des certificats d’or, mais il peut aussi 
se rémunérer indirectement. Ainsi, on peut considérer que les certificats 
d’or émis par les orfèvres constituaient une sorte de « produit d’appel » 
pour attirer des clients et que ces orfèvres tiraient profit suffisamment 
de leurs autres activités pour pouvoir offrir le service d’émission de 
certificats d’or gratuitement. 

Du point de vue macroéconomique, la création des certificats d’or 
ne modifie rien par rapport à ce qui se serait passé si on était resté à la 
deuxième étape (circulation des pièces d’or). En effet, la quantité de 
certificats d’or en circulation (exprimée en termes de grammes d’or) 
est exactement égale à la quantité d’or détenue à titre de garantie par 
les intermédiaires monétaires, producteurs des certificats. On dit que le 
système est un système de réserves à 100 %. Les certificats d’or attestent 
simplement que leurs détenteurs sont propriétaires d’une quantité d’or 
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correspondante détenue par les émetteurs de certificats. Aïnsi, la masse 
monétaire est composée, d’une part, de pièces d’or en circulation et, 
d’autre part, de certificats d’or correspondant à un stock d’or monétaire 
«en réserve ». À partir du stock d’or monétaire existant, les individus 
font donc circuler directement les pièces d’or ou bien les droits de 
propriété sur l’or. Le taux de croissance de la masse monétaire est 
donc égal au taux de croissance du stock d’or monétaire, c’est-à-dire 
que lPéquation [IV-2] ci-dessus reste valable. Le taux de croissance 
de la masse monétaire étant exactement égal au taux de croissance 
du stock d’or monétaire, le taux d’inflation résulte des taux de crois- 
sance respectifs de ce stock d’or et des transactions réelles (dont la 
croissance du revenu réel peut donner une approximation, ainsi qu’on 
Pa vu au chapitre 4). Le taux de croissance du stock d’or est, pour 
sa part, déterminé par un certain nombre de facteurs, par exemple la 
découverte éventuelle de nouvelles mines d’or, les progrès éventuels 
de la productivité dans les techniques d’extraction de l’or, ou encore 
les variations de la demande d’or non monétaire (par exemple pour la 
bijouterie ou l’industrie). Il dépend donc des décisions d’un nombre 
considérable de personnes, de telle sorte qu’il n’est pas manipulable par 
de quelconques autorités publiques, sauf si les pièces d’or, produites 
par des monopoles monétaires publics, sont l’objet de détériorations de 
leurs qualités. Mais, dans ce dernier cas, les émetteurs de certificats d’or 
auront tendance à accepter non pas des pièces d’or, mais des grammes 
d’or pur non transformés en pièces, ce qui freinera la tendance des 
autorités monétaires à détériorer la qualité de leurs pièces. Comme dans 
tous les domaines, la concurrence permet d’éviter que des producteurs 
exploitent leurs clients. 

On peut imaginer que les prix monétaires soient directement expri- 
més en termes, par exemple, de grammes d’or (ou d’onces d’or) et 
que, par ailleurs, les billets indiquent seulement le poids d’or qu’ils 
représentent (c’est-à-dire le poids d’or contre lequel ils peuvent être 
échangés). Ainsi, on dira, par exemple, que 1 kilo de blé «vaut» 1 
gramme d’or. Mais on peut aussi imaginer que les producteurs de bil- 
lets donnent un nom à leurs billets. Ainsi, imaginons qu’un producteur 
appelé « Machin » produise des billets qu’il appelle des « machins », 
sur lesquels il est écrit «un machin est convertible à tout moment par 
son détenteur contre un gramme d’or auprès du producteur Machin ». 
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On aura donc 1 kilo de blé = 1 gramme d’or = 1 machin. Il se peut 
aussi que tous les producteurs de billets aient décidé, pour la commo- 
dité de leurs clients, de donner le même nom à tous les billets, quel 
qu’en soit le producteur, par exemple l’écu. La valeur de la masse 
monétaire peut alors être exprimée en termes de grammes d’or ou en 
termes d’écus. Si 1 écu est échangeable contre 1 gramme d’or, et si 
le stock d’or monétaire est égal à 1 000 grammes, la masse monétaire 
vaut 1 000 grammes d’or ou 1 000 écus, selon qu’on utilise comme 
numéraire l’or ou l’écu”. 

Même si tous les certificats comportent une valeur en termes de 
grammes d’or, ils peuvent être évalués différemment. En effet, ils consti- 
tuent des promesses de convertibilité en or, mais ces promesses peuvent 
éventuellement être considérées comme plus ou moins crédibles. Si, 
par exemple, on prévoit qu’un émetteur peut faire faillite (du fait de 
la non-rentabilité de ses autres activités), on aura tendance à accepter 
les certificats d’or émis par cet émetteur à un prix plus faible que leur 
valeur faciale (c’est-à-dire la quantité d’or qu’ils sont censés représen- 
ter). Dans tous les systèmes monétaires, la confiance dans les garanties 
offertes aux utilisateurs de monnaie joue un rôle important (par exemple 
la crédibilité des inscriptions concernant la frappe de pièces d’or, ou 
la crédibilité des garanties de convertibilité en or des certificats d’or). 
Nous en trouverons évidemment d’autres exemples ultérieurement. 

Soulignons-le enfin à nouveau, dans l’étape de l’évolution monétaire 
que nous venons d’envisager, il n’y a pas de raison particulière pour que 
les certificats d’or soient émis par les banques. C’est d’ailleurs pourquoi 
nous préférons parler de « certificats d’or » plutôt que de « billets de 
banque », cette dernière expression devenant plus justifiée par la suite. 
La banque est une organisation qui transfère et transforme l’épargne, ce 
qui n’a rien à voir avec le rôle des émetteurs de certificats qui exercent 
une fonction monétaire consistant, en l’occurrence, à assurer le gardien- 
nage (de l’or) et à fabriquer les titres de propriété sur l’or ainsi déposé. 


1. Pour un auteur comme Ludwig von Mises, on appelle monnaie l’or monétaire et les billets 
s'appellent des « substituts monétaires » (ils sont des droits de propriété sur l’or). 
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4. Quatrième étape : 
la monnaie-papier et les réserves fractionnaires 


Le système monétaire que nous venons d’examiner est satisfaisant 
puisqu'il est commode pour les utilisateurs de monnaie et qu’il permet 
d'éviter une émission excessive de monnaie, dont nous savons qu’elle 
est nécessairement mauvaise. Il existe cependant une petite difficulté 
dans ce système, à savoir que le service rendu par les producteurs de 
certificats d’or a un coût (frais de garde de l’or mis en dépôt, impression 
et gestion des certificats d’or). Comme nous l’avons vu, la rémunéra- 
tion peut être indirecte, les certificats d’or pouvant servir de « produits 
d’appel » vers des producteurs — par exemple les joailliers — qui tirent 
leurs profits d’autres activités. Mais si l’utilisation des certificats d’or se 
développe, comme cela est normal du fait de leur utilité, cette rému- 
nération de substitut est aléatoire et probablement insuffisante. Il faut 
donc trouver un autre mode de rémunération. 

On peut certes imaginer que le producteur de certificats d’or fasse 
payer les services rendus à leur prix coûtant (auquel il peut ajouter une 
petite marge de profit). Mais cela ne résout pas complètement le pro- 
blème. En effet, les frais de garde de l’or dépendent de la durée de cette 
garde. Or les certificats d’or sont gardés plus ou moins longtemps avant 
que leur remboursement en or soit demandé. Par conséquent, au lieu 
de demander un prix fixe au moment de l’émission d’un certificat d’or, 
il faudrait que l’émetteur de certificats puisse faire payer une somme 
proportionnelle à la durée de détention de ce certificat. Mais cela impli- 
querait de dater les certificats et de calculer le montant remboursé lors de 
la demande de remboursement (ce qui implique de déduire de la valeur 
d’émission le montant des frais de garde, proportionnel à la durée de 
détention). Or une telle pratique réduirait beaucoup lutilité des certifi- 
cats d’or. En effet, tous les certificats auraient une valeur réelle différente 
de leur valeur faciale (valeur d’émission écrite sur les certificats), ce qui 
compliquerait les transactions : ainsi, un billet émis contre 10 grammes 
d’or serait échangeable à un moment donné contre 9,90 grammes d’or, 
un autre contre 9,85 grammes, etc. Les certificats d’or ne pourraient 
donc pas jouer facilement leur rôle de réserve de valeur et de moyen de 
transaction, ni même d’ailleurs leur rôle éventuel de numéraire. 
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On peut donc facilement comprendre que les émetteurs de certificats 
d’or aient dû imaginer un moyen indirect de faire rémunérer leurs ser- 
vices sans diminuer la liquidité de leurs certificats. La solution logique 
a consisté à passer d’un système de réserves à 100 % à un système de 
réserves fractionnaires. L’émetteur de certificats d’or constate en effet 
qu’il existe en moyenne un certain délai entre l’émission d’un certificat 
et sa demande de remboursement en or, de telle sorte qu’il ne se sent 
pas obligé de conserver à tout moment exactement la quantité d’or 
correspondant aux certificats émis. Il fait l’hypothèse qu’il y a une 
probabilité infiniment faible que tous les détenteurs de certificats d’or 
en demandent la conversion en or au même moment. Il va donc prêter 
une partie de l’or qu’il détient en réserves. Le taux d’intérêt qu’il reçoit 
lui apporte une rémunération qui lui permet donc de compenser dans 
le temps les frais de son activité monétaire et, probablement, d’obtenir 
un profit. 

Son bilan, en tant qu’émetteur de certificats (sans tenir compte de 
ses autres activités éventuelles) se présente donc, par exemple, de la 


manière suivante : 


Bilan d'un émetteur de certificats d'or 


Actif Passif 
(avoirs) (engagements) 
réserves d'or 50 | certificats d'or 100 
créances 50 


Dans l’exemple ci-dessus, l'émetteur de certificats d’or a donc 
décidé de conserver en moyenne des réserves d’or représentant 50 % 
du montant des certificats d’or qu’il a émis. On dira qu’il a un coef- 
ficient de réserves égal à 50 %, celui-ci se définissant comme le rap- 
port des réserves d’or aux certificats d’or. Le gain qu’il obtient est 
évidemment d’autant plus important que ce coefficient est plus faible, 
puisque les créances rapportent un intérêt, mais pas les réserves d’or. 
Mais le risque d’être incapable d’honorer sa promesse de convertibilité 
en or est d’autant plus grand que le coefficient de réserves est faible. 
L’émetteur de certificats doit donc arbitrer entre le rendement et le 
risque (comme cela est le cas pour beaucoup d’activités humaines). 
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En fonction de ses propres évaluations, de la nature de ses prêts, des 
caractéristiques de ses clients, chaque émetteur choisira probablement 
un coefficient de réserves différent qui lui paraîtra comme optimal 
pour lui*. Il est par ailleurs évident que cette différenciation aura des 
conséquences sur l’appréciation de la valeur des certificats par leurs 
détenteurs. Ils seront, par exemple, incités à s’intéresser au risque plus 
ou moins grand qu’impliquent des coefficients de réserve plus ou moins 
importants. Un coefficient trop faible chez un émetteur les incitera à 
renoncer aux certificats de cet émetteur et à utiliser d’autres certificats. 
L’émetteur en question peut alors perdre sa fonction monétaire et 
même peut-être faire faillite. 

On comprend, à ce stade, que la fonction monétaire (émission de 
certificats d’or) ait pu être accaparée, plus ou moins rapidement, par 
les banques. Celles-ci, en effet, ont pour fonction de transformer et de 
transférer l’épargne et elles sont donc, en particulier, spécialisées dans 
la recherche d’emprunteurs et la négociation de contrats de prêts. Il 
est donc compréhensible qu’elles aient utilisé ce savoir spécifique pour 
réaliser les opérations de crédit qui sont devenues la contrepartie de 
émission de certificats d’or dans les systèmes monétaires à réserves 
fractionnaires. C’est donc également à ce stade qu’il est compréhen- 
sible de donner aux certificats d’or le nom de « billets de banque ». 
Mais il n’en reste pas moins que la fonction d’intermédiaire financier 
— qui définit une banque — et la fonction monétaire sont des fonctions 
différentes. Même si elles sont généralement exercées par les mêmes 
entreprises à notre époque, elles ne l’ont pas toujours été et l’on peut 
très bien imaginer qu’elles ne le soient plus à nouveau dans le futur 
dans d’autres types de systèmes monétaires. 

Le passage d’un système de réserves à 100 % à un système de réserves 
fractionnaires a deux conséquences importantes : 

+ Tout d’abord, au cours de la période de transition entre les deux 
systèmes il y a une démultiplication de la masse monétaire par 
rapport au stock d’or monétaire détenu par les émetteurs de monnaie. 


2. Comme cela est habituel, Poptimum ne peut pas être défini par des observateurs extérieurs. Il 
est de nature subjective et individuelle. Par souci de commodité, nous ne tiendrons généralement 
pas compte de cette diversité des coefficients de réserves dans les raisonnements ultérieurs et 
nous utiliserons donc un coefficient de réserves moyen de l’ensemble des émetteurs de certificats. 
3. Voir par exemple le chapitre 24. 
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En supposant que tout l’or monétaire sert de réserves et qu’il n’y a 
plus de circulation de pièces d’or, on peut écrire : 


[IV-3] M- _ 

r 
où M représente la masse monétaire (évaluée en termes d’un numéraire 
qui peut être le gramme d’or), G représente le stock d’or monétaire 
(c’est-à-dire le total des réserves d’or des émetteurs de certificats, évalué 
dans le même numéraire) et où 7 représente le coefficient de réserves 
moyen de tous les émetteurs. 

Si, par exemple, les émetteurs de monnaie maintiennent en moyenne 
un coefficient de réserves égal à 50 %, la masse monétaire a une valeur 
double du stock d’or monétaire. Cette augmentation de la masse moné- 
taire provoque donc une augmentation corrélative des prix au cours de 
la période de passage d’un système à un autre. Mais cette augmentation 
a lieu une fois pour toutes : une fois que tous les émetteurs de certificats 
ont atteint le coefficient de réserves qu’ils désirent, le taux de croissance 
de leurs certificats est égal au taux de croissance de leurs réserves d’or, 
c’est-à-dire que l’équation [IV-2] ci-dessus reste valable. On peut repré- 
senter cette situation sur la figure IV.1 ci-après (où l’on suppose qu’il 
existe un taux de croissance constant du stock d’or monétaire, que le 
changement de système implique un doublement de la masse monétaire, 
et où par ailleurs on suppose, pour simplifier, que le taux de croissance 
réelle est égal au taux de croissance du stock d’or, de telle sorte que 
les prix sont constants si la masse monétaire croît au même taux que le 
stock d’or monétaire, ce qui est le cas avant et après la phase de change- 
ment de système). On voit sur cette figure que le doublement de masse 
monétaire, dû au changement de système, entraîne un doublement des 
prix au cours de la période de changement de système, mais que les 
prix restent ensuite au niveau qu’ils ont atteint, dans la mesure où nous 
avons supposé une égalité entre la croissance monétaire et la croissance 
réelle. En résumé, le changement de système est inflationniste pendant 
la période de transition. Mais le système de réserves fractionnaires, une 
fois installé, n’est pas inflationniste, tout au moins dans la mesure où 
le coefficient de réserves moyen reste constant. Nous verrons ultérieu- 
rement pourquoi ce coefficient peut cependant baisser dans certaines 
conditions, ce qui signifie qu’un système de réserves fractionnaires est 
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quantité : 
de monnaie quantité | 
de monnaie 
prix 
prix 
iS 7 temps 
phase de changement 
de système 


Figure 1V.1. Monnaie et prix 
dans les changements de systèmes monétaires 


potentiellement inflationniste, dans des circonstances qu’il nous faudra 
préciser. Mais, pour le moment, il n’y a aucune raison de supposer que 
les émetteurs de certificats décident de diminuer indéfiniment leurs coef- 
ficients de réserves au-dessous de ce qu’ils considèrent comme optimal. 
+ Si le changement de système entraîne une variation une fois pour 
toutes du rythme de croissance des prix, il entraîne un changement 
permanent — et potentiellement nuisible — dans le secteur financier. En 
effet, dans un système sans réserves fractionnaires, les banques inves- 
tissent ou prêtent l’épargne qui a été volontairement constituée par les 
individus. Ceux-ci ont décidé de faire un sacrifice de consommation 
afin d’épargner sous forme de fonds propres ou de fonds prêtables. Ils 
espèrent ainsi obtenir un rendement futur, soit sous forme de profits 
(pour les fonds propres), soit sous forme d’intérêts (pour les fonds 
prêtables). Les banques servent éventuellement d’intermédiaires pour 
ces opérations financières. Or lorsqu’un émetteur de monnaie — qui 
peut être une banque — fait un crédit en utilisant pour cela une partie 
des réserves d’or qu’il a reçues des détenteurs de monnaie, il prête 
des ressources qui ne correspondent pas à une épargne volontaire et 
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préalable. Ceux qui bénéficient de ces crédits reçoivent donc des certi- 
ficats d’or qu’ils peuvent utiliser pour acheter des biens, en particulier 
des facteurs de production. Ils vont donc obtenir des ressources qui 
auraient, sinon, reçu une autre affectation. Tout le système économique 
en est ainsi modifié. Nous verrons ultérieurement que ce phénomène 
est à l’origine d'illusions aux conséquences dommageables (chapitre 22). 
Parce qu’on fait comme s’il y avait plus de monnaie (d’or) qu’il n’y en 
a en réalité, on fait aussi comme s’il y avait plus d’épargne qu’il n’y en 
a en réalité. Un système de réserves fractionnaires comporte donc un 
risque macroéconomique potentiel. Mais peut-être peut-on considérer 
que cela représente le coût inévitable, et même peut-être acceptable, afin 
de pouvoir disposer d’un système monétaire qui fonctionne de manière 
plus satisfaisante que les précédents. C’est seulement lorsque le système 
de réserves fractionnaires est utilisé de manière excessive pour créer une 
épargne illusoire en grande quantité que les conséquences peuvent en 
être très dommageables, comme nous le verrons ultérieurement. 

Nous avons donc supposé, dans la présente étape de l’évolution 
monétaire, qu’un système de réserves fractionnaires s’était substitué au 
système de réserves à 100 %. En réalité — et il en a probablement été 
ainsi dans l’histoire — on peut très bien admettre qu’au cours d’une 
période relativement longue il y ait coexistence d’émetteurs pratiquant 
les réserves à 100 % et d’émetteurs pratiquant les réserves fractionnaires. 
Il y a alors concurrence entre ces différents types d’émetteurs et, comme 
cela est toujours le cas lorsqu'il y a concurrence, ce sont les meilleurs qui 
gagnent. Les autres sont éventuellement exclus du marché parce qu’ils 
ne produisent pas des biens et services aussi attirants pour les clients. 
C’est bien ce qui s’est passé du fait de la concurrence entre émetteurs 
de certificats d’or disposant d’une couverture-or différente : les systèmes 
de réserves fractionnaires ont été préférés aux systèmes de réserves à 
100 % parce qu’ils semblaient moins coûteux pour les utilisateurs et/ou 
pour les producteurs de certificats monétaires“. 

On peut aussi imaginer que, pendant une certaine période, il y a 
concurrence dans le domaine de la production de certificats monétaires 
entre les banques et d’autres entreprises (les joailliers par exemple). 


4. Mais, il faut le reconnaître, les uns et les autres ne sont pas conscients de cette conséquence 
globale selon laquelle les réserves fractionnaires créent des distorsions dans le système financier, 
en créant l'illusion d’une épargne plus abondante qu’elle ne l’est en réalité. 
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Mais l’histoire semble prouver que le marché a librement sélectionné 
les banques comme étant plus efficaces pour effectuer cette activité (ce 
qui correspond au fait qu’elles sont spécialisées dans l’activité de crédit). 

Comme nous l’avons déjà signalé, les certificats d’or représentant des 
promesses prises par des organisations différentes, ils peuvent être éva- 
lués différemment par leurs détenteurs qui leur accordent une confiance 
plus ou moins grande. Si jamais les émetteurs de certificats monétaires 
donnent un nom à leurs certificats, la différenciation prend une appa- 
rence formelle, mais cela ne modifie évidemment pas la nature profonde 
d’un système monétaire. Les certificats d’or sont détenus parce qu’ils 
sont convertibles à tout moment et par n’importe qui contre une quan- 
tité fixe d’or. Imaginons, par exemple, que la banque Truc émette des 
certificats qu’elle appelle des « trucs » et qu’elle promette d’échanger 
sans limites un truc contre un gramme d’or. Ce serait bien sür une 
tentation pour elle de faire un gain considérable si elle décidait de ne 
donner, par exemple, que 1/2 gramme d’or à tous ceux qui viendraient 
lui demander l’échange de leurs trucs contre de Por. Cette opération 
— auquel on donne à notre époque le nom de « dévaluation » — consti- 
tuerait certes un vol et il serait sanctionné comme tel : celui qui ne 
tiendrait pas ainsi sa promesse de convertibilité serait traîné devant les 
tribunaux pour n’avoir pas respecté le contrat de convertibilité. Il per- 
drait par ailleurs ses clients et il risquerait donc de faire faillite. C’est 
pourquoi, dans un système de ce type, reposant sur des garanties de 
convertibilité données par des entreprises en concurrence, un change- 
ment unilatéral de la valeur des certificats (ou billets de banque) est 
impossible : la convertibilité est une obligation contractuelle décidée 
entre un émetteur d’unités monétaires et ses clients. Or un contrat doit 
être respecté dans une société civilisée. 

Soulignons enfin que les unités monétaires que nous avons appelées 
des certificats d’or peuvent prendre des formes différentes sans que la 
nature des systèmes monétaires en soit modifiée. Ainsi, ultérieurement 
à l'invention des billets de banque on a vu apparaître ce qu’on appelle 
les « dépôts », c’est-à-dire des unités monétaires dématérialisées qui 
correspondent à la reconnaissance écrite des droits de propriété. Le 
fait de « déposer » de l’or dans les coffres des émetteurs de certificats 
a sans doute donné naissance au terme de « dépôts » pour désigner 
précisément la contrepartie de ces dépôts d’or, tout au moins lorsque 
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celle-ci ne prend pas la forme de « billets* ». La distinction entre billets 
et dépôts n’a qu’une importance formelle, sauf dans le cas que nous 
avons étudié précédemment (chapitre 11) où la production de billets est 
effectuée obligatoirement par un monopole public (la banque centrale). 


5. Cinquième étape : 
l'apparition des garanties 
de convertibilité mutuelles 


Comme nous l’avons vu au chapitre 4, la qualité d’une monnaie 
dépend essentiellement de deux facteurs : sa capacité à maintenir le 
pouvoir d’achat (ou même à l’augmenter, comme cela est le cas en défla- 
tion) et la dimension économique de son aire de circulation. L’existence 
de garanties de convertibilité à prix fixe des certificats d’or en termes 
d’or (ou, bien sûr, de toute autre marchandise) permet d’éviter une 
détérioration du pouvoir d’achat d’une monnaie (sauf dans des cas très 
particuliers où le stock d’or monétaire augmenterait de manière impor- 
tante et rapide). Comme l’expérience historique le prouve, la croissance 
du stock d’or monétaire a été suffisamment lente au cours des siècles 
(par rapport à la croissance de l’économie réelle) pour permettre une 
grande stabilité des prix et donc éviter les aventures inflationnistes dans 
les systèmes d’étalon-or (tout au moins ceux que nous avons examinés 
jusqu’à présent). Mais qu’en est-il du deuxième facteur déterminant de 
la qualité d’une monnaie, à savoir la dimension de son aire de circula- 
tion ? Il est en effet évident que la monnaie est d’autant plus utile pour 
moi qu’elle est acceptée comme monnaie par un plus grand nombre 
de personnes. Il y a d’ailleurs, de ce point de vue, un cercle vertueux : 
plus une monnaie circule, plus elle est utile et plus elle est, par consé- 
quent, demandée, donc plus elle circule. Si je détiens une monnaie qui 
préserve bien le pouvoir d’achat, mais qui n’est acceptée que par une 
seule autre personne, sa liquidité est faible et elle ne m’est pas très utile. 


5. Le terme « dépôts » est en tout cas ambigu, car s’il est vrai que l’on « dépose » de l’or auprès 
d’un intermédiaire monétaire, on ne dépose pas les créances correspondantes. Les dépôts sont 
certes inscrits dans les livres de l’émetteur de signes monétaires, mais cela ne résulte pas d’un 
« dépôt » effectué par les détenteurs de monnaie. Une créance n’est pas « déposée », elle appartient 
au créancier et elle est reconnue par le débiteur. 
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Pour qu’elle me soit utile il faut qu’elle corresponde à sa définition, 
c’est-à-dire qu’elle soit échangeable à n’importe quel moment, contre 
n'importe quoi et auprès de n’importe qui (ainsi que nous l’avons vu 
au chapitre 4). Mais cela n’implique pas nécessairement que la meilleure 
solution consisterait à avoir une seule monnaie dans le monde. En effet, 
si l’on prend l’hypothèse d’une monnaie qui bénéficie initialement d’une 
aire de circulation limitée et que cette aire augmente progressivement, 
son utilité augmentera également progressivement. Mais il se peut qu’à 
partir d’une certaine dimension de l'aire de circulation, le gain marginal 
que l’on peut obtenir en augmentant encore la dimension de l’aire de 
circulation soit négligeable et qu’il ne soit donc pas justifié d’avoir une 
seule monnaie dans le monde (compte tenu du fait que l’utilité d’une 
monnaie dépend aussi d’autres facteurs). 

Au cours de l’étape précédente, nous avons vu apparaître des cer- 
tificats d’or produits dans des systèmes de réserves fractionnaires, mais 
disposant d’une garantie de convertibilité en or. Mais nous avons par 
ailleurs supposé qu’il existait un grand nombre de producteurs de cer- 
tificats d’or (ou billets de banque). Chaque producteur émet sa propre 
monnaie et il existe donc un grand nombre de monnaies différentes 
(qui sont des créances sur des émetteurs différents). De ce point de vue 
aucune de ces monnaies ne rend au mieux les services que l’on peut 
attendre d’une monnaie, à savoir d’être échangeable contre n’importe 
quoi auprès de n’importe qui. Ainsi, un individu À utilisera la monnaie 
appelée « machin » parce qu’il a confiance dans cette monnaie et dans 
la capacité de son émetteur à honorer sa promesse de convertibilité, 
tandis qu’un individu B préférera utiliser la monnaie appelée « truc » 
(par exemple parce qu’elle est émise par un producteur de certificats 
situé près de chez lui, qu’il connaît bien et avec lequel il a habitude 
de faire des opérations de banque). On peut alors imaginer facilement 
que les producteurs de certificats se rendent compte qu’il serait possible 
d'accroître la liquidité de leurs monnaies, et donc leur désirabilité, en 
élargissant leur espace de circulation. Le meilleur moyen pour cela 
consiste à rendre ces différentes monnaies parfaitement substituables 
les unes par rapport aux autres de telle sorte qu’il devienne indifférent 
de détenir une monnaie émise par tel ou tel émetteur. En détenant des 
« machins », un individu sait qu’il peut les échanger à n’importe quel 
moment et à prix fixe, par exemple contre des « trucs » (ou toutes autres 
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unités monétaires existantes). Si, par exemple, chacune de ces unités 
monétaires bénéficie d’une garantie de convertibilité contre 1 gramme 
d’or, on aura 1 truc = 1 machin = 1 gramme d’or. 

Pour que toutes les unités monétaires produites par différents émet- 
teurs dans une zone donnée (qui n’est pas forcément un pays ou un ter- 
ritoire précis, mais une aire de circulation monétaire) soient considérées 
comme parfaitement substituables — de telle sorte qu’elles constituent 
une seule et même monnaie — différentes méthodes sont possibles : 

+ On peut d’abord supposer que tous les émetteurs donnent aux déten- 
teurs de leurs certificats d’or une double garantie de convertibilité à prix 
fixe : convertibilité en or, mais aussi convertibilité dans les autres unités 
monétaires. Ainsi, l'émetteur de la monnaie « machin » promet d’acheter 
et de vendre sans limites et à prix fixe les monnaies des autres émetteurs 
contre sa propre monnaie, celle-ci étant par ailleurs convertible en or à 
prix fixe. Ces engagements de convertibilité peuvent être pris indépen- 
damment par chacun des émetteurs ou par suite d’un accord signé entre 
eux. Ainsi, si un émetteur À a donné une garantie de convertibilité à 
prix fixe entre sa monnaie et les monnaies des émetteurs B, C, D, E et 
F, et si ces cinq derniers font de même à l’égard de tous les autres, les 
monnaies de tous ces émetteurs sont parfaitement substituables entre 
elles (tout au moins si les détenteurs de monnaie ont confiance dans 
les engagements ainsi pris). Mais l’on peut imaginer que ces produc- 
teurs se réunissent et décident ensemble de prendre les engagements 
en question. Quelles que soient les modalités pratiques de leurs déci- 
sions ces émetteurs constituent ce qu’on peut appeler un « cartel ». 
Traditionnellement on définit un cartel comme une organisation par 
laquelle différents producteurs s’entendent pour éliminer la concurrence 
entre eux, constituer un pouvoir monopolistique et donc spolier les 
consommateurs en prélevant sur eux un « superprofit de monopole ». 
Nous voyons ici qu’il n’en est rien, bien au contraire. C’est pourquoi 
il est préférable de définir un cartel comme un système de coordination 
entre différentes entreprises. Ainsi, les différents émetteurs de monnaie 
constituent un cartel précisément pour améliorer la qualité de leurs 
monnaies et ainsi rendre un meilleur service à leurs clients qui détiennent 
de ce fait des monnaies disposant d’une plus vaste aire de circulation*. 


6. Sur la concurrence et le cartel, on peut se reporter à notre ouvrage, Salin (2014a). 
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Même si les unités monétaires émises par les différents membres du 
cartel monétaire ont des noms différents (machin, truc, etc.), elles sont 
les unités d’une même masse monétaire puisqu'elles sont parfaitement 
substituables entre elles. Mais, bien sûr, cette substituabilité parfaite est 
d’ordre subjectif, c’est-à-dire qu’elle existe seulement dans la mesure 
où elle est perçue comme telle par les utilisateurs de monnaie. Si un 
détenteur de monnaie craint, par exemple, la faillite d’un émetteur de 
monnaie, il ne considérera pas sa monnaie comme parfaitement substi- 
tuable aux autres monnaies produites dans le cartel monétaire (même 
si elles bénéficient toutes formellement d’une garantie de convertibilité 
à prix fixe). 

Comment fonctionne ce cartel monétaire ? Imaginons qu’un grand 
nombre de personnes demandent à la banque A de leur vendre des 
unités de sa monnaie contre des unités produites par les autres émet- 
teurs du cartel. La banque A émet des unités monétaires supplémen- 
taires et son coefficient de réserves diminue donc (son stock d’or étant 
constant, alors qu’il y a augmentation de ses billets de banque ou de 
ses dépôts). Elle va donc demander aux autres membres du cartel de 
racheter leurs unités monétaires contre de l’or (puisque toutes les unités 
monétaires comportent une garantie de convertibilité en or). Ces mou- 
vements d’or permettent à chaque émetteur de conserver le coefficient 
de réserves qu’il désire. On peut d’ailleurs imaginer — et c’est ce qui 
s’est effectivement produit — qu’un organisme centralise toutes les unités 
monétaires reçues par les différentes banques du cartel, qu’elle calcule 
les soldes créditeurs et débiteurs et que ces soldes soient réglés en or 
par les banques. C’est ce qu’on appelle une chambre de compensation. 
Celle-ci peut être créée par les différentes banques du cartel monétaire 
et être une filiale commune de toutes ces banques ; mais elle peut aussi 
être un organisme indépendant qui fait payer aux banques du cartel les 
services qu’elle leur rend. 

En donnant une garantie de convertibilité de sa propre monnaie 
contre d’autres monnaies, une banque prend des risques. En effet, si 
elle détient à un moment donné des unités monétaires émises par une 
banque qui fait faillite, elle ne pourra plus les convertir en or et elle 
fera une perte nette. C’est pourquoi on peut imaginer que les membres 
du cartel monétaire mettent en place des procédures de surveillance 
mutuelle consistant, par exemple, à surveiller les coefficients de réserves 
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des membres du cartel et à suspendre ou à supprimer les garanties de 
convertibilité avec une monnaie dont la banque émettrice aurait un 
coefficient de réserves considéré comme trop faible. Dans ce cas, le 
cartel ne repose pas seulement sur un système de coordination (résultant 
des engagements décentralisés de ses membres), mais sur un système 
de coopération explicite. 

Un cartel comme celui que nous venons d’examiner peut être appelé 
« cartel non hiérarchique » ou « cartel symétrique ». Tous les membres 
du cartel en effet sont sur un pied d’égalité, sans aucun lien de dépen- 
dance, et chacun prend des engagements de convertibilité pour ce qui 
le concerne. L’existence d’une chambre de compensation ne change 
rien à cette caractéristique, puisque la chambre de compensation n’est 
pas située « au-dessus » des banques du cartel (et elle peut même être 
une filiale de ces banques). 
+ Le cartel monétaire peut être asymétrique ou même hiérarchique si 
lune des banques du cartel a une position différente des autres. Cela 
peut être le cas, tout d’abord, si un certain nombre de banques décident 
de donner une garantie de convertibilité à prix fixe à leurs propres mon- 
naies en termes de l’une d’entre elles (que nous appellerons « monnaie 
de référence », émise par une « banque de référence »). La banque de 
référence est probablement de dimension plus importante ou elle inspire 
particulièrement confiance (alors que, dans le cartel symétrique ci-dessus, 
chacun prend des engagements de convertibilité à l’égard des mon- 
naies de toutes les autres banques). Dans la mesure où chaque banque 
prend ce même engagement, toutes les unités monétaires, produites par 
toutes les banques, peuvent être considérées comme substituables. Mais 
on peut aussi imaginer qu’une banque décide d’acheter et de vendre 
sans limites les monnaies des autres banques (qui constituent par là 
même un cartel), sans que ces autres banques prennent un engagement 
de convertibilité autre que l’engagement de convertibilité en or. Dans 
ces deux cas les monnaies sont parfaitement substituables les unes aux 
autres. Le système est asymétrique parce que toutes les banques du 
cartel ne jouent pas le même rôle. Mais il n’est pas nécessairement 
hiérarchique, ce qui supposerait que la « banque de référence » ait la 
possibilité de donner des ordres aux autres. Ce cartel pourrait devenir 
hiérarchique si, par exemple, la « banque de référence » accordait une 
garantie de convertibilité à la monnaie d’une autre banque à condition 
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que cette dernière accepte des mesures de surveillance de la part de la 
banque de référence. Cette dernière pourrait, par exemple, menacer de 
suspendre ou de supprimer définitivement sa garantie de convertibilité 
si elle estimait qu’une autre banque émettait trop d’unités monétaires 
(c’est-à-dire que son coefficient de réserves devenait trop faible). Dans 
ce cas, en effet, la banque de référence risquerait de détenir des unités 
monétaires d’une autre banque qui ferait faillite de telle sorte que ces 
unités monétaires ne pourraient plus être converties en or. 

Dans le cas où le cartel asymétrique résulte de l’engagement unilatéral 
pris par une banque d’échanger sa monnaie contre les autres à prix fixe, 
cette banque assure #e facto par elle-même la fonction de chambre de 
compensation. Tous les échanges entre monnaies émises par les diffé- 
rents membres du cartel passent nécessairement par l’intermédiaire de 
la « monnaie de référence ». La banque de référence vend et achète 
les autres monnaies du cartel et, si elle estime avoir une trop grande 
quantité d’unités monétaires de l’un des émetteurs, elle demande la 
conversion de ces unités monétaires contre de l’or, puisque chaque 
banque donne une convertibilité en or. Elle peut ainsi maintenir son 
coefficient de réserves au niveau qu’elle considère comme optimal pour 
elle. Dans le cas où le cartel asymétrique résulte de la décision prise par 
toutes les banques (sauf la banque de référence) de donner une garantie 
de convertibilité en termes de la monnaie de référence, une chambre 
de compensation est utile, mais elle n’a aucune raison de fonctionner 
au sein de la banque de référence puisque celle-ci n’a pris aucun enga- 
gement de convertibilité, de telle sorte qu’elle n’achète ni ne vend les 
unités monétaires des autres banques du cartel. 

La constitution de cartels monétaires nous est apparue comme une 
conséquence logique de l’évolution des systèmes monétaires. Il n’est 
alors pas étonnant que les structures décrites ci-dessus ne soient pas 
purement imaginaires, mais qu’elles correspondent à la réalité historique”. 
Précisément parce qu’il est rationnel pour des émetteurs de monnaie 
de constituer des cartels, les émetteurs de monnaie ont imaginé des 
structures de ce type. On peut même affirmer qu’un système monétaire 
implique nécessairement des engagements de convertibilité et des struc- 


7. Un des cas historiques les mieux étudiés a été celui de l'Écosse. Voir, par exemple, White 
(1992b). 


L'ÉVOLUTION À TRÈS LONG TERME DES SYSTÈMES MONÉTAIRES 261 


tures de cartel. On peut même définir un système monétaire comme un 
cartel monétaire (lorsqu'il y a plus d’un émetteur de monnaie). 

Au stade d’évolution où nous nous trouvons, on peut facilement 
imaginer qu’il existe un certain nombre de cartels monétaires dans le 
monde. On peut aussi imaginer que, dans l’un d’entre eux, les banques 
donnent une garantie de convertibilité en or, que dans un autre elle soit 
donnée en termes d’argent, dans un autre encore en termes de cuivre, 
etc. Par ailleurs certains de ces cartels peuvent être symétriques et d’autres 
asymétriques. Au sein d’un même cartel toutes les unités monétaires sont 
parfaitement substituables de telle sorte que l’on peut dire que tel cartel 
émet telle monnaie, tel autre cartel telle autre monnaie. Ces monnaies, 
ayant des caractéristiques différentes, et ne bénéficiant d’aucune garantie 
de convertibilité à prix fixe entre elles, leurs prix relatifs — c’est-à-dire leurs 
taux de change — sont normalement variables en fonction de l’évolution 
des offres et des demandes. Mais il faut aussi souligner que l’aire de 
circulation de chacune de ces monnaies n’a aucune raison de coïncider 
avec un espace géographique ou un espace politique (pays) particulier. 
Des individus dispersés à travers le monde peuvent participer à une même 
aire de circulation (une même zone monétaire) sans qu'aucune frontière 
puisse les délimiter. Et par ailleurs, bien entendu, un même individu peut 
détenir des monnaies émises par des cartels différents. 

D'un point de vue macroéconomique, il n’y a pas grand-chose de 
changé par rapport à la situation antérieure, examinée dans la quatrième 
étape, le taux d’inflation étant déterminé par les taux de croissance 
relatifs de la masse monétaire et des transactions réelles. Mais s’il existe 
plusieurs cartels monétaires, donc plusieurs monnaies définies diffé- 
remment (par exemple en or, en argent, en cuivre, etc.), il existe un 
taux d'inflation différent dans chaque aire de circulation monétaire. Par 
ailleurs, le niveau des prix et la création d’une épargne fictive — résul- 
tant des crédits accordés en contrepartie des émissions de monnaie — 
dépendent évidemment du coefficient de réserves maintenu en moyenne 
dans chacun de ces cartels. Les différences de taux d’inflation déter- 
minent des variations de taux de change entre les monnaies produites 
par les différents cartels. Mais il n’en reste pas moins que, dans tous les 
cas, l'inflation est limitée du fait du respect des règles de convertibilité 
des unités monétaires (billets ou dépôts) en termes d’une « monnaie 
de base » (or, argent, etc.). 
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6. Sixième étape : 
apparition de privilèges publics donnés 
à une banque 


Jusqu’à présent nous avons supposé que les systèmes monétaires 
s'étaient développés spontanément, les innovations successives ayant eu 
essentiellement pour rôle de répondre le mieux possible aux besoins 
des utilisateurs de monnaie (besoins que nous avons explicités dans le 
chapitre 4). Mais nous avons vu cependant qu’il pouvait exister des inter- 
férences étatiques, car les titulaires du pouvoir étatique se sont toujours 
rendu compte qu’ils pouvaient prélever des ressources en s’impliquant 
dans la gestion des systèmes monétaires. Pour le moment nous n’avons 
évoqué qu’une possibilité, à savoir la situation où le pouvoir politique 
s’attribue un monopole dans la frappe des monnaies et où il dimi- 
nue de manière discrétionnaire le poids et le titre des pièces de mon- 
naie. Mais nous n’avons pas, jusqu’à présent, imaginé un quelconque 
interventionnisme étatique dans les systèmes monétaires caractérisés 
par l'existence des certificats d’or ou le développement des réserves 
fractionnaires. Afin de nous rapprocher de la réalité historique, nous 
allons maintenant introduire des interventions étatiques. L'État peut, 
tout d’abord, mettre en place des réglementations bancaires sous des 
prétextes variés. Ainsi, il peut obliger les banques émettrices d’unités 
monétaires à participer à un cartel asymétrique ou même à un cartel 
hiérarchique ; il peut imposer un ratio de fonds propres aux banques 
ou un coefficient de réserves obligatoires, comme nous l’avons déjà 
évoqué précédemment (chapitre 11). Mais l’une des caractéristiques 
essentielles de cet interventionnisme a consisté pour un État à accorder 
un privilège à une banque sur le territoire du pays dans lequel il dispose 
de pouvoirs de souveraineté nationale. Le plus souvent l’État a accordé 
à une banque particulière un monopole pour l’émission des billets de 
banque, les autres banques actives sur le territoire ne pouvant émettre 
que des dépôts. On voit ainsi émerger une caractéristique des systèmes 
monétaires modernes, tels que nous les avons analysés précédemment en 
faisant référence à ce qu’on peut appeler le « multiplicateur monétaire », 
c’est-à-dire le fait que la masse monétaire est un multiple de la base 
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monétaire (chapitre 11). Cette pratique s’est peu à peu généralisée et il 
n’y a plus maintenant que des cas très isolés où l’émission de billets de 
banque n’est pas monopolisée par une banque spécifique au moyen du 
pouvoir de contrainte de l’État. Ainsi, à Hong Kong plusieurs banques 
privées émettent des billets dont l’aspect est différent, même s’ils sont 
tous libellés de la même manière et sont échangeables les uns contre 
les autres à un prix fixe. 

En France, c’est en 1803 que Napoléon a donné à la Banque de 
France le privilège de l’émission des billets de banque pour une zone 
correspondant à peu près à l’Île-de-France (et qui a ensuite été élargie 
à toute la France). Ce privilège impliquait qu’il devenait interdit à 
toutes les autres banques d’émettre des billets de banque. La Banque 
de France n’était pas particulièrement importante ni renommée, mais 
Napoléon avait tout simplement compris qu’un monopole d’origine 
publique pouvait apporter des gains importants. Or sa famille et lui- 
même étaient actionnaires de la Banque de France. Même si les motifs 
pour attribuer ce privilège d’émission à une banque spécifique ont pu 
être variés, il y a eu une généralisation de cette situation, en particulier 
au xIx° siècle. Certes, on peut dire que ce monopole présente tout de 
même un avantage pour les utilisateurs de billets, car ils disposent d’une 
seule sorte de billets, tout au moins dans la zone sur laquelle il existe 
un monopole d’émission, ce qui en facilite l’usage. Mais si ce monopole 
n'existait pas, on pourrait imaginer que les différentes banques du cartel 
monétaire (qui constitue un système monétaire) auraient pu se mettre 
d’accord pour émettre des billets ayant exactement les mêmes apparences 
quel qu’en soit l’émetteur (mais portant cependant le nom de la banque 
émettrice). C’est pourquoi on doit reconnaître qu’il n’existe pas vrai- 
ment de justification solide à la mise en place de ces privilèges publics. 

Au stade où nous en sommes de l’évolution des systèmes moné- 
taires, ce changement dans leur structure — l’attribution de privilèges 
d’émission — ne modifie pas fondamentalement le fonctionnement des 
systèmes monétaires. La banque à privilège garantit la convertibilité en 
or des billets de banque, les autres banques garantissent la converti- 
bilité en or des dépôts. Si les coefficients de réserves sont les mêmes 
dans les deux cas, on se trouve dans une situation semblable à celle de 
l'étape précédente du point de vue de la création d’unités monétaires. 
La masse monétaire dans un système monétaire donné est composée de 
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billets et de dépôts, mais elle est un multiple du stock d’or monétaire, 
en fonction du coefficient de réserves moyen, comme elle l'était dans 
la phase précédente. 

Avec cette différenciation obligatoire des rôles des banques émettrices 
d’unités monétaires, on voit cependant poindre des systèmes monétaires 
différents, à savoir des systèmes hiérarchiques comme ceux que nous 
avons étudiés précédemment (chapitre 11). Dans ces systèmes hiérar- 
chiques, pour pouvoir satisfaire les demandes de conversion des dépôts 
en billets, les banques — autres que la banque à privilège — peuvent être 
amenées à détenir des réserves auprès de la banque à privilège, ce qui 
est à l’origine d’un processus de « multiplicateur monétaire », comme 
nous lPavons vu. 

Mais n’anticipons pas ; pour le moment cette hiérarchisation des 
banques n’existe pas, il y a seulement une différenciation des rôles. 
Toutes les banques donnent des garanties de convertibilité en or et 
des garanties de convertibilité entre les différentes unités monétaires 
des banques appartenant à un cartel monétaire donné. Cela implique, 
en particulier, la convertibilité à prix fixe entre les billets de banque 
et les dépôts. Mais pour la mettre en œuvre il faut alors simplement 
que les banques se procurent les billets demandés par leurs clients en 
remettant de l’or à la banque à privilège. Pour évaluer la valeur opti- 
male de leur coefficient de réserves, elles doivent tenir compte, entre 
autres choses, de la nécessité de pouvoir remettre de l’or — contre 
billets — à la banque à privilège. Aïnsi, si le client d’une banque 
demande de convertir en billets une somme valant 10 grammes d’or, 
cette banque doit réduire le montant de ses dépôts pour un montant 
égal à 20 grammes d’or, si elle a un coefficient de réserves de 50 %. 
Dans son bilan, les réserves d’or sont réduites de 10 grammes d’or et 
les créances également. La banque à privilège, détenant 10 grammes 
d’or en plus, peut augmenter ses émissions de monnaie pour un 
montant égal à 20 grammes d’or, si elle a le même coefficient de 
réserves de 50 %. Elle émet donc des billets pour une valeur de 
10 grammes d’or et le restant — valant 10 grammes d’or — peut être 
sous forme de billets ou de dépôts et est émis en contrepartie d’une 
augmentation de ses avoirs en créances. Au total, la masse monétaire 
est restée constante, mais elle a changé de structure (des billets ont 
été substitués aux dépôts) et le montant total des avoirs bancaires 
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est resté également constant (mais la banque à privilège a accru le 
montant de ses avoirs en créances et en or aux dépens de la banque 
qui a dù faire face à une demande de billets). 


7. Septième étape : 
nationalisation de la banque à privilège 
et étatisation du système monétaire 


Comme nous le savons, le pouvoir politique a toujours essayé 
d’interférer avec le fonctionnement des systèmes monétaires car il y 
voyait l’occasion de faire des profits importants. Cette tentation est 
particulièrement marquée au stade de l’évolution où nous nous trouvons 
et l’histoire imaginaire que nous avons présentée coïncide particulière- 
ment bien avec l’histoire réelle au point où nous sommes maintenant 
arrivés. La puissance publique a un argument apparemment fort pour 
nationaliser la banque à privilège. Elle invoque le fait que cette banque 
bénéficie d’une position de monopole et qu’elle risque donc d’exploiter 
ses clients, comme le prouve d’ailleurs bien la théorie traditionnelle du 
monopole. Mais elle oublie de rappeler qu’elle est à l’origine de cette 
position de monopole, puisque c’est elle qui a accordé un privilège 
à une banque spécifique. L’importance des aspects institutionnels est 
telle dans l’analyse des systèmes monétaires qu’il n’est pas possible 
d’avoir une vue correcte du fonctionnement de ces systèmes sans se 
référer explicitement à la théorie générale, en particulier à la théorie 
de la concurrence, du monopole et du cartel*. Or on peut montrer 
qu’il ne peut pas y avoir de véritable monopole durable en dehors des 
cas où, précisément, la puissance publique accorde à une entreprise 
spécifique des autorisations de production qu’elle refuse à toutes les 
autres entreprises. L'observation des systèmes monétaires illustre par- 
faitement bien cette idée. Ainsi que nous le verrons, elle donne aussi 
une illustration frappante de l’idée selon laquelle un monopole peut 
« exploiter » ses clients. 

Au cours des xIx° et xx° siècles, la plupart des gouvernements ont 
nationalisé les banques à privilège et ils leur ont d’ailleurs attribué un 


8. On pourra, pour cela, se reporter à notre ouvrage, déjà cité (2014a). 
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nombre croissant de privilèges, refusés aux autres banques. Les banques 
à privilège sont devenues des banques centrales, situées en haut de la 
hiérarchie de systèmes monétaires devenus pyramidaux. 

Au cours de l’étape précédente, chaque banque donnait une garantie 
de convertibilité en or à prix fixe pour sa propre monnaie et des garan- 
ties de convertibilité à prix fixe de sa monnaie contre les monnaies des 
autres banques (tout au moins celles qui appartenaient au même cartel 
monétaire). Dorénavant, ces garanties sont supprimées et remplacées par 
d’autres : seule la banque centrale donne une garantie de convertibilité 
en or à sa monnaie et les monnaies des autres banques (qu’on appel- 
lera dorénavant les banques commerciales) bénéficient de garanties de 
convertibilité à prix fixe contre la monnaie émise par la banque centrale. 
Ces garanties peuvent être données par les banques commerciales elles- 
mêmes ou seulement par la banque centrale. Ainsi, les monnaies (dépôts) 
émises par les banques commerciales sont indirectement convertibles 
en or puisqu'elles sont convertibles en monnaie de la banque centrale 
et elles sont donc convertibles entre elles à prix fixe. Toutes ces unités 
monétaires, qu’elles soient émises par la banque centrale ou les banques 
commerciales, portent généralement le même nom (franc, dollar, livre, 
euros, etc.). Par ailleurs, un système monétaire où une même monnaie 
est émise par plusieurs producteurs implique la possibilité d’échanger 
les unités monétaires émises par l’un d’entre eux en unités monétaires 
produites par les autres. Nous avons vu que l’existence d’une chambre 
de compensation facilitait ces échanges. Dans le système où nous nous 
trouvons maintenant, les échanges entre unités monétaires passent, de 
manière ultime, par la monnaie émise par la banque centrale. Il en 
résulte que, le plus souvent, la banque centrale ajoute à ses fonctions 
celle de gestionnaire de la chambre de compensation. Mais on pourrait 
très bien imaginer cependant que cette dernière soit indépendante de 
la banque centrale. 

On est ainsi arrivé à des systèmes monétaires dont la structure est 
celle que nous avons déjà examinée antérieurement (chapitre 11). 
Les bilans de la banque centrale et des banques commerciales ont la 
forme suivante (si l’on retient uniquement leurs activités monétaires et 
pas les activités financières, c’est-à-dire les activités de transfert et de 
transformation de l’épargne effectuées normalement par les banques 
commerciales) : 
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Bilan de la banque centrale 


Actif Passif 


créances (@ billets 


stock d'or GIR réserves des banques 
commerciales 


Bilan des banques commerciales 


Actif Passif 


créances D dépôts 


réserves auprès 
de la banque centrale R 


La banque centrale n’émet généralement pas de dépôts détenus par 
le public (particuliers et entreprises), mais seulement par les banques 
commerciales (ce qu’on appelle les réserves des banques commerciales 
auprès de la banque centrale). La masse monétaire est composée des 
dépôts des banques et des billets de la banque centrale (M = C + D). 

La valeur de la masse monétaire est un multiple du stock d’or. Pour 
un niveau donné du stock d’or, elle dépend du coefficient de réserves 
des banques commerciales (À) et du coefficient de réserves en or de la 


D 
banque centrale par rapport à la base monétaire, c’est-à-dire le total de 
G 


son passif e RTL 

Lorsqu'on passe du système monétaire de l’étape précédente au 
système monétaire de l’étape que nous sommes en train d’examiner, il 
y a donc une démultiplication de la masse monétaire par rapport à un 
stock d’or donné. On trouve donc une situation exactement similaire 
à celle que nous avons rencontrée à propos du passage du troisième 
stade au quatrième stade (passage des réserves à 100 % aux réserves 
fractionnaires) : au cours de la phase de transition entre les deux stades 
successifs, la masse monétaire augmente plus vite que le stock d’or 
monétaire et les prix des biens augmentent plus qu’au cours du stade 
précédent. Mais lorsqu’on a atteint les valeurs de long terme des dif- 
férents coefficients du système (coefficients de réserves des banques 
commerciales et de la banque centrale) le taux de croissance de la masse 
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monétaire redevient égal au taux de croissance du stock d’or monétaire 
et le taux d'inflation retrouve sa valeur de long terme. 

L'évolution des systèmes monétaires au cours des étapes précédentes 
a pu être construite à partir de la pure logique : tout changement dans 
la nature et le fonctionnement du système monétaire correspondait à 
un besoin des producteurs ou des utilisateurs de monnaie et à chaque 
fois une réponse logique a pu être donnée. Mais nous nous trouvons 
maintenant à un stade extrêmement différent car l’évolution des sys- 
tèmes monétaires est désormais due à des décisions étatiques. Or ce 
qui caractérise les décisions étatiques c’est qu’elles peuvent être prises 
de manière discrétionnaire : dans la mesure où l’État dispose du mono- 
pole de la contrainte légale, il peut imposer des réformes sans que les 
besoins réels des citoyens puissent s’exprimer, contrairement à ce qui 
se passe dans une économie privée concurrentielle où toute décision 
d’un producteur est soumise à la ratification du marché, c’est-à-dire 
de ceux qui sont concernés. C’est pourquoi, dorénavant, nous ne pou- 
vons plus imaginer le déroulement logique de l’évolution des systèmes 
monétaires. Pour décrire l’évolution il nous faut plutôt rassembler les 
caractéristiques les plus importantes de cette évolution telle qu’elle a 
été généralement imposée par les États. Cette évolution a donc un 
caractère discrétionnaire, même si les États cherchent généralement à 
donner des justifications acceptables à leurs décisions. 

Nous venons donc de voir que, peu à peu, les banques centrales 
ont obtenu le monopole des engagements de convertibilité en or. Mais 
ce monopole a été renforcé le plus souvent par d’autres éléments, par 
exemple le fait — déjà évoqué — que la banque centrale joue aussi le 
rôle de chambre de compensation. Cependant, l’un des éléments les 
plus importants de cette monopolisation a été le cours forcé. Celui-ci 
implique que les résidents d’un pays sont obligés d’utiliser la monnaie 
« nationale » pour leurs transactions intérieures, c’est-à-dire la monnaie 
qui est convertible à prix fixe en monnaie de la banque centrale. Alors 
que, précédemment, les cartels monétaires n’avaient pas nécessairement 
de base territoriale, il y a désormais coïncidence entre l’espace moné- 
taire et l’espace politique (ce que nous avons déjà souligné dans la 
première partie). Ainsi, les systèmes monétaires ont acquis les carac- 
téristiques que nous leur connaissons à l’époque contemporaine : ils 
sont nationaux, publics et hiérarchiques. Or, comme nous l’avons vu, 
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ces trois caractéristiques ne sont absolument pas indispensables pour le 
bon fonctionnement des systèmes monétaires, puisque les systèmes que 
nous avons étudiés auparavant ne possédaient pas ces caractéristiques 
et qu’ils fonctionnaient parfaitement bien, c’est-à-dire qu’ils rendaient 
aux utilisateurs de monnaie les services qu’ils attendaient d’eux, d’une 
manière parfaitement satisfaisante. 

Le caractère public et national des systèmes monétaires modernes a 
évidemment conduit les États à édicter toutes sortes de réglementations 
concernant le fonctionnement des banques commerciales et l’attribution 
de divers rôles à la banque centrale. Celle-ci, entre autres choses, est 
censée jouer un rôle de « prêteur en dernier ressort », c’est-à-dire qu’elle 
peut garantir la liquidité d’une banque qui aurait des difficultés pour 
satisfaire les demandes de conversion de sa monnaie en monnaie-banque 
centrale, ou, plus généralement, pour aider une banque à éviter la faillite. 
Nous verrons ultérieurement que cette fonction de la banque centrale, 
loin de constituer une garantie de bon fonctionnement d’un système 
monétaire, peut au contraire inciter à des comportements irresponsables 
et donc contribuer à l’instabilité monétaire. 

Mais il est un aspect de ces systèmes monétaires particulièrement 
important et particulièrement regrettable. Comme nous le savons, les 
garanties de convertibilité en or d’une monnaie sont maintenant don- 
nées, dans le cas que nous examinons, par la banque centrale et non plus 
par les émetteurs de monnaie pour les unités monétaires produites par 
chacun d’entre eux. Dans les systèmes monétaires des étapes antérieures, 
engagement de convertibilité avait une base contractuelle et il était, 
de ce point de vue, crédible et utile. Imaginons qu’une banque privée 
dans ces systèmes antérieurs ait émis une monnaie appelée le franc avec 
une garantie de convertibilité d’un franc contre un gramme d’or. Et 
imaginons qu’un jour un de ses clients vienne lui demander l’échange 
de 1 franc contre 1 gramme d’or, conformément à son contrat, et que 
la banque lui réponde : « Je vous donnerai seulement un demi-gramme 
d’or contre votre franc. » Il y aurait à un vol manifeste et la banque 
serait probablement traduite devant les tribunaux pour violation du 
contrat. Par ailleurs elle perdrait probablement ses clients qui utiliseraient 
de préférence les monnaies émises par les autres banques avec lesquelles 
elle est en concurrence. Elle ferait donc probablement faillite. Or il n’est 
évidemment pas de l’intérêt des propriétaires de cette banque de faire 
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faillite et c’est pourquoi les banques des systèmes monétaires des étapes 
précédentes évitaient de pratiquer une telle spoliation. La concurrence 
entre producteurs et le contrat sont la meilleure des garanties pour les 
clients, dans toutes les activités. C’est le cas pour les activités monétaires. 

Or lorsque le système est devenu public et national, au lieu de fonc- 
tionner selon les normes habituelles de la vie civilisée — impliquant le 
respect des contrats —, on a admis qu’il fonctionnait conformément aux 
pratiques étatiques habituelles. Dans ce dernier cas, on admet curieu- 
sement que l’État peut à tout moment modifier ses engagements de 
manière discrétionnaire, c’est-à-dire en fait qu’il ne prend pas d’engage- 
ment contractuel. Si la banque centrale avait vendu un billet de 1 franc 
contre 1 gramme d’or, elle se permet de décider discrétionnairement 
un jour quelconque que, désormais, elle ne donnerait que 1/2 gramme 
d’or contre un billet de 1 franc. C’est ce qu’on appelle une dévaluation. 
Or il est évident qu’une dévaluation représente un vol qui, pour être 
légal, n’en est pas moins un vol. 

Par ailleurs cette possibilité modifie considérablement les effets 
macroéconomiques du fonctionnement des systèmes monétaires. En 
effet, comme nous l’avions vu, jusqu’au stade d’évolution présent, les 
variations du stock d’or constituaient le régulateur de l’émission moné- 
taire et évitaient une croissance excessive de la masse monétaire. En effet, 
si une banque émettait trop de monnaie, son coefficient de réserves 
en or diminuait et elle devait donc réagir en arrêtant, et même en 
inversant, la création monétaire afin de pouvoir maintenir effectivement 
la convertibilité de sa monnaie en or. Mais si on peut recourir à une 
dévaluation, comme cela est le cas pour une banque centrale publique, 
cette discipline n’existe plus. Si une banque centrale fait une politique 
monétaire trop expansionniste — ce qui implique que les banques com- 
merciales et la banque centrale accordent trop de crédits, compte tenu 
du stock d’or existant —, il en résulte de l’inflation et la création d’une 
épargne fictive du fait d’une distribution de crédits ne correspondant 
pas à une épargne volontaire. Mais en dévaluant la monnaie la banque 
centrale peut indéfiniment poursuivre sa politique monétaire expansion- 
niste. Imaginons ainsi qu’initialement le stock d’or monétaire soit égal 
à 100 grammes dans un pays, qu’on ait 1 franc = 1 gramme d’or (de 
telle sorte que le stock d’or vaut 100 francs en termes du numéraire 
franc) et que la masse monétaire soit égale à 400 francs, de telle sorte 
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qu’on a un multiplicateur monétaire égal à 4, c’est-à-dire un coefficient 
de réserves en or égal à 25 %). Si les autorités monétaires pratiquent une 
politique monétaire expansionniste qui conduit à une masse monétaire 
de 800 francs, en dévaluant le franc de moitié en termes d’or on aura 
1 franc = 1/2 gramme d’or, et les 100 grammes d’or détenus en réserves 
par la banque centrale vaudront 200 francs, de telle sorte qu’on aura 
bien un multiplicateur égal à 4. Formellement, les coefficients de réserves 
des banques commerciales et de la banque centrale restent constants, 
mais on modifie de manière arbitraire le taux de change entre l’or et 
la monnaie nationale. Il en résulte évidemment à la fois de l’inflation 
et une création d’épargne fictive, puisque la politique monétaire a été 
rendue possible par la multiplication des créances détenues par le système 
bancaire. Simultanément, pour obtenir cette croissance des crédits, la 
banque centrale a dû provoquer une baisse du taux d’intérêt (ce qui 
incite les investisseurs à emprunter). Cette fois-ci l’inflation ne résulte pas 
des circonstances exceptionnelles où l’on passe d’un stade d’évolution 
à un autre, comme cela avait été le cas précédemment. Elle peut être 
continuelle et accompagnée par des dévaluations fréquentes, comme 
histoire économique réelle nous en offre beaucoup d’exemples. On 
maintient donc la fiction d’une convertibilité en or à prix fixe, mais on 
modifie régulièrement ce prix (censé être fixe !). C’est la signification 
même du régime monétaire qui en est bouleversée. 

Si une telle situation peut exister, c’est parce qu’il existe des réserves 
fractionnaires, mais surtout parce qu’il existe un monopole (public) et 
que celui-ci peut déterminer le prix de la monnaie (en termes d’or) à sa 
guise. Mais le cours forcé joue aussi un rôle important à cet égard. En 
effet, s’il n'existait pas, les détenteurs de monnaie se détourneraient de 
la monnaie la plus inflationniste pour utiliser d’autres monnaies mieux 
gérées. Dans ce cas on pourrait dire que «la bonne monnaie chasse la 
mauvaise », comme cela est normalement le cas dans toute situation 
de concurrence où les individus sont incités à choisir les biens qui 
leur donnent le plus de satisfaction, aux dépens des autres. Cela peut 
pourtant sembler contraire à un précepte bien connu, ce qu’on appelle 
la « loi de Gresham ». D’après cette (prétendue) loi « la mauvaise mon- 
naie chasse la bonne ». Mais la « loi de Gresham » ne joue que dans 
des circonstances particulières : lorsqu'on maintient arbitrairement un 
prix fixe entre deux monnaies, alors que l’une d’entre elles fait l’objet 
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d’une création monétaire à taux beaucoup plus élevé que l’autre, les 
individus prévoient évidemment que la monnaie la moins expansion- 
niste va nécessairement être réévaluée un jour par rapport à l’autre. On 
ne fait donc pas circuler la « bonne monnaie » car on la garde dans 
cette perspective et on ne voit donc que la mauvaise monnaie dans les 
échanges. Mais en réalité la « bonne monnaie » ne disparaît pas, bien 
au contraire, elle fait objet d’une demande de détention importante 
et on essaie justement de se débarrasser de la « mauvaise monnaie ». 

Au cours des phases précédentes de l’évolution, la création monétaire 
était passive. Elle résultait en particulier de la confrontation entre la 
croissance de la production d’or, l’évolution de la demande d’or non 
monétaire, la croissance réelle. On peut donc dire que c’est dans la pré- 
sente phase d'évolution que l’on voit apparaître la notion de « politique 
monétaire », c’est-à-dire la possibilité pour les autorités monétaires de 
manipuler la croissance monétaire. La politique monétaire est considérée 
à notre époque comme inévitable et même souhaitable. Pourtant elle 
n’a pas existé pendant la plus grande partie de l’histoire humaine et 
cela n’a pas empêché le bon fonctionnement des systèmes monétaires, 
comme nous lavons vu”. 

On désigne généralement par le terme « étalon-or » ce système dans 
lequel la banque centrale donne des garanties de convertibilité en or à prix 
fixe (mais modifiable..….). Mais il convient de différencier soigneusement 
différents types d’étalon-or. En effet, les systèmes que nous avons étudiés 
précédemment (en dehors du cas du troc) pouvaient tous être intitulés 
des systèmes d’étalon-or, puisque lor circulait comme monnaie ou bien 
constituait la base à partir de laquelle des monnaies fiduciaires — c’est-à- 
dire des monnaies fondées sur la confiance dans la valeur en or des signes 
monétaires — étaient créées. Mais l’on voit bien qu’il existe différentes 
sortes d’étalon-or et l’on voit aussi que le plus important ne consiste 
pas à savoir si les monnaies sont convertibles en or, mais de savoir qui 
donne la garantie de convertibilité en or : s’agit-il d’une entreprise privée 
dont les propriétaires sont responsables et ont donc intérêt à maintenir la 
confiance dans la convertibilité en or à prix fixe, ou s’agit-il d’une autorité 


. . . . 2 . . . 
9. Comme me l’avait dit Friedrich Hayek, c’est en allant aux Etats-Unis en 1923 qu’il avait, 
pour la première fois, entendu parler de politique monétaire. Ce concept était à peu près ignoré 
jusqu'alors, c’est-à-dire jusqu’à une période qui n’est pas extrêmement éloignée de l’époque 
actuelle. 
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publique — la banque centrale — qui ne prend aucun engagement irrévo- 
cable de convertibilité en or et qui peut donc modifier à tout moment 
ses prétendus engagements de convertibilité ? C’est pourquoi, lorsqu'on 
discute de la possibilité de revenir à l’étalon-or pour résoudre le problème 
monétaire de notre époque, on devrait surtout préciser de quel étalon-or 
on entend parler. L’histoire nous a bien montré qu’il ne suffit pas d’avoir 
un système d’étalon-or, si la garantie de convertibilité à prix fixe n’est pas 
crédible, ce qui est le cas dans un système public. 


8. Huitième étape: 
la disparition de la convertibilité en or 


Cette dernière phase de l’évolution correspond à ce que nous 
connaissons dans la réalité depuis quelques décennies. La banque cen- 
trale renonce à donner une garantie de convertibilité en or. Elle vend 
éventuellement ses réserves d’or ou, si elle les conserve, ne leur fait jouer 
aucun rôle régulateur et elle refuse donc la conversion de sa monnaie 
(billets de banque ou réserves des banques commerciales) contre son 
or. Désormais, c’est la croissance des créances détenues par la banque 
centrale qui détermine la croissance de la masse monétaire (comme 
nous l’avons vu précédemment, au chapitre 11). La croissance de la 
masse monétaire dépend donc uniquement des décisions discrétion- 
naires de la banque centrale et les détenteurs de monnaie ne bénéficient 
d’aucune certitude quant à la valeur réelle de leurs encaisses dans le 
futur. Désormais la création monétaire et l’inflation sont sans limites. 

Au cours de la phase précédente, l’expansion monétaire n’était pos- 
sible qu’en recourant périodiquement à des dévaluations par rapport à 
l’or et l’on maintenait la fiction d’un système dit d’étalon-or. Elle est 
maintenant possible sans limites et sans conditions. C’est bien pourquoi 
on peut dire que le monde moderne est entré dans l’ère de l’inflation 
au xx‘ siècle. En effet, c’est à une époque relativement récente qu’on a 
abandonné toute référence à la convertibilité en or des monnaies. Les 
accords de Bretton Woods, signés en 1944 entre les principaux pays du 
monde libre, avaient pour intention affirmée de revenir explicitement 
à un système d’étalon-or (avec banques centrales). Il était prévu que 
chaque pays devait annoncer une parité de sa monnaie en termes d’or, 
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mais qu’il serait censé remplir ses obligations à cet égard s’il maintenait 
une convertibilité à prix fixe entre sa monnaie et une autre monnaie, elle- 
même convertible en or à prix fixe. Or seuls les États-Unis ont annoncé, 
en 1948, leur volonté de maintenir une parité fixe entre le dollar et l'or. 
Les autres pays ont alors annoncé le maintien d’une parité fixe entre 
leurs monnaies et le dollar, créant ainsi ce qu’on a appelé l’étalon de 
change-or. Le système pyramidal que nous avons vu se créer au niveau 
national est devenu un système pyramidal international. Le stock d’or 
de la banque centrale américaine permettait la création d’une certaine 
quantité de dollars (en fonction d’un certain multiplicateur monétaire) 
et les réserves de dollars des autres banques centrales permettaient la 
création des masses monétaires nationales (à partir des multiplicateurs 
monétaires implicitement en vigueur dans chaque pays). On se trouvait, 
de ce fait, dans un système de changes fixes entre monnaies nationales. 
À la limite tout l’or monétaire du monde aurait pu se concentrer dans 
les réserves de la banque centrale américaine (la Fed), mais la plupart 
des banques centrales ont tout de même conservé quelques réserves 
d’or à titre d’actifs de sécurité, même si elles n’échangeaient plus leurs 
propres monnaies contre de l’or. 

En fait ce système d’étalon de change-or a surtout maintenu la fic- 
tion d’un système monétaire international basé sur l’or. Mais ce ne fut 
effectivement qu’une fiction car, en réalité, la Fed refusait de vendre 
de l’or contre des dollars aux détenteurs de dollars, contrairement à ce 
qu’implique normalement un système de garantie de convertibilité en 
or, et elle a simplement accepté de céder de lor à des banques cen- 
trales dans certaines circonstances et pendant un certain temps. Mais 
le mécanisme régulateur de la convertibilité d’une monnaie en or étant 
largement absent du système, une expansion monétaire pratiquement 
sans limites était possible. C’est bien ce qui s’est passé et, finalement, 
la Fed a fermé ce qu’on appelait le « guichet d’or » (gold window) 
en 1968. Elle à maintenu officiellement un prix du dollar en or (soit 
35 dollars l’once), mais ce prix était fictif puisque la Fed refusait prati- 
quement toute transaction entre dollar et or. En 1971 on a prétendu 
qu’elle avait dévalué le dollar par rapport à l’or, mais cette décision était 
purement formelle puisqu’elle a modifié un prix — le prix du dollar en 
or — auquel plus aucune transaction ne pouvait avoir lieu ! Désormais 
donc on se trouvait, pour la première fois dans l’histoire, dans une 
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situation où la monnaie n’avait plus de définition en termes réels (en 
or ou en argent ou en termes de tout autre bien) ! 1 dollar n’avait 
plus d’autres définitions que d’être un dollar, 1 livre une livre, 1 franc 
un franc, etc. Il devenait clair que l’expansion monétaire n’avait plus 
aucune limite et que la politique monétaire pouvait évoluer au gré des 
décisions des autorités monétaires. Chaque pays ayant voulu pratiquer 
sa propre politique monétaire indépendamment des autres, il n’y avait 
plus qu’une solution : adopter des taux de changes flottants, régime 
sous lequel — nous l’avons vu — les politiques monétaires sont indépen- 
dantes les unes des autres. C’est ce qui fut fait, sous réserve des efforts 
ultérieurs pour maintenir des taux de changes fixes entre monnaies 
européennes (le « SME » ou « système monétaire européen ») avant la 
création de l’euro. 

Au terme de cette longue évolution, la puissance publique a mainte- 
nant la possibilité de susciter une création monétaire illimitée. Certains 
pays ne s’en privent pas, en particulier pour financer leurs déficits publics, 
et il n’est pas étonnant qu’on ait connu au xx‘ siècle des taux d’inflation 
extraordinairement élevés, comme on n’en avait jamais vu dans toute 
l’histoire de l’humanité. À la limite, dans les cas d’hyperinflation, on 
renonce à l’usage d’une monnaie devenue de trop mauvaise qualité et 
on revient au troc — ce qui correspond à une régression très nuisible — 
ou on trouve de mauvais substituts en utilisant toutes sortes de biens 
réels pour jouer le rôle d’intermédiaire dans les échanges. Ainsi, de 
manière un peu surprenante, les cigarettes ont joué ce rôle au cours de 
lhyperinflation allemande de l’année 1923 (et un serveur de restaurant 
devait monter sur une table toutes les trente minutes pour annoncer 
les nouveaux prix des plats.….). 

Il restera donc à voir comment, dans les systèmes monétaires contem- 
porains, la politique monétaire peut être utilisée et comment il est 
éventuellement possible de limiter la propension des autorités publiques 
à pratiquer l'inflation. C’est ce que nous verrons ultérieurement. 


CHAPITRE 21 


Le fonctionnement des systèmes 
de changes fixes 
sans monnaie internationale 


Pendant longtemps le fonctionnement des systèmes monétaires a été 
déterminé par des garanties de convertibilité entre diverses unités moné- 
taires (créées, par exemple, par les banques commerciales ou les banques 
centrales), d’une part, et, d’autre part, une monnaie internationale, par 
exemple l’or. Comme nous l’avons vu, dans le cas d’un étalon-or où ce 
sont les banques centrales qui donnent une garantie de convertibilité en 
or à prix fixe, les banques commerciales d’un pays émettent des dépôts 
en fonction des réserves qu’elles détiennent auprès de la banque centrale 
nationale, cette dernière garantissant donc la convertibilité de sa mon- 
naie en or. Ainsi toutes les monnaies émises dans différents pays sont 
indirectement échangeables à prix fixe puisqu'elles bénéficient toutes 
de garanties de convertibilité en or à prix fixe. Cependant, la fixité des 
taux de change n’est pas absolument parfaite pour deux raisons : 

+ Tout d’abord, il existe ce qu’on a appelé les « points d’or » qui déter- 
minent une marge — normalement de dimension limitée — à l’intérieur 
de laquelle les taux de change entre monnaies peuvent varier autour 
de la parité. Cette dernière est déterminée par le prix en or de chaque 
monnaie nationale. Ainsi, si un écu vaut un gramme d’or et un ducat 
vaut un gramme d’or, la parité entre l’écu et le ducat est égale à 1/1 
(on échange un ducat contre un écu). Pour des raisons de commodité 
les transactions internationales sont réglées en monnaies nationales et 
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non en or, mais l’usage de l’or est toujours possible dans un système 
de ce type. En fonction des offres et des demandes le taux de change 
entre deux monnaies nationales varie sur le marché. Mais si, par exemple, 
un individu qui détient des ducats doit se procurer des écus pour payer 
une importation et si l’écu a un prix en termes de ducats plus élevé que 
le prix correspondant à la parité, il peut avoir intérêt à acheter de l’or, 
à payer les frais de transport et d’assurance pour exporter cet or vers 
le pays où l’on utilise les écus et à y acheter des écus contre de Por. 
Le montant des frais de transport et d’assurance détermine ce qu’on 
appelle le « point de sortie de l’or », c’est-à-dire le taux de change entre 
les deux monnaies à partir duquel il est préférable d’utiliser l’or pour 
payer une transaction internationale. Symétriquement il existe un point 
d’entrée de l’or lorsque le prix de la monnaie étrangère est faible par 
rapport à ce qui correspond à la parité. Bien évidemment, la dimension 
de la marge de fluctuation du taux de change entre les points d’or est 
variable puisque, par exemple, les frais de transport de l’or peuvent 
dépendre des distances entre les pays concernés. 

+ En deuxième lieu, comme nous l’avons vu, lorsque la garantie de 
convertibilité en or est donnée par une banque centrale publique elle 
peut, de manière discrétionnaire, modifier le prix « garanti », de telle 
sorte que les taux de change entre monnaies nationales peuvent être 
modifiés. 

Mais, au terme de l’évolution des systèmes monétaires que nous 
avons précédemment évoquée, il n’existe plus de monnaie internationale 
— or, par exemple — déterminant les parités entre monnaies nationales à 
partir de garanties de convertibilité à prix fixe. Comme nous l’avons vu, 
seules subsistent maintenant les garanties de convertibilité entre la mon- 
naie de la banque centrale et les monnaies des banques commerciales 
à l’intérieur d’un système monétaire national. Les monnaies n’ont plus 
de définition en termes réels. Dans ces conditions les monnaies émises 
dans différents systèmes monétaires nationaux n’ont aucune raison #4 
priori de s’échanger à prix fixe puisqu'il n’existe plus de garantie de 
convertibilité commune à tous ces systèmes. Les monnaies émises par 
ces systèmes sont différentes et, surtout, perçues comme différentes, 
d’autant plus que, dans chaque pays, les autorités monétaires peuvent 
pratiquer une politique monétaire différente. Il est donc naturel, dans 
ces conditions, que les taux de change soient flexibles. De même que 
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le prix relatif entre deux biens quelconques est variable en fonction des 
offres et demandes respectives de ces deux biens, il est normal que le 
prix relatif entre deux monnaies différentes soit variable en fonction de 
l'évolution des offres et demandes de ces monnaies. 

Il est cependant fréquent qu’en dépit de ces différences, les autori- 
tés monétaires d’un pays souhaitent maintenir un taux de change fixe 
entre leur monnaie et une ou plusieurs autres monnaies étrangères. 
Comment obtenir ce résultat ? Généralement, pour obtenir un prix 
fixe, un gouvernement impose, au moyen d’une loi ou d’un décret, le 
prix qui doit être demandé pour un bien (ou, éventuellement, un prix 
maximum ou un prix minimum). Ce n’est pas possible pour un taux 
de change parce que les autorités publiques n’ont pas de pouvoir de 
décision sur les activités des non-résidents et elles ne peuvent donc pas 
empêcher des étrangers d’utiliser un taux de change différent de celui 
qu’elles voudraient prescrire. La seule possibilité consiste donc à donner 
une garantie de convertibilité à prix fixe entre une monnaie nationale et 
une ou plusieurs autres monnaies nationales. Cette garantie de conver- 
tibilité à prix fixe peut être donnée de manière unilatérale ou elle peut 
résulter d’un accord de coopération entre plusieurs autorités monétaires. 


1. La fixité du taux de change 
entre deux monnaies nationales 


Supposons tout d’abord qu’il existe deux monnaies dans le monde, 
contrôlées par deux banques centrales. Si l’une d’entre elles veut instaurer 
un régime de changes fixes entre les deux monnaies, il faut qu’elle achète 
et vende sa propre monnaie contre la monnaie étrangère de manière à 
atteindre cet objectif. Mais cela peut se faire de deux manières : 

- Elle peut, tout d’abord, s’abstenir d’annoncer son intention de mainte- 
nir un taux de change fixe, mais elle vend et achète la monnaie étrangère 
en fonction des variations du taux de change au jour le jour de manière 
à rester constamment très proche de l’objectif qu’elle a décidé. Ainsi, si 
sa monnaie s’apprécie par rapport à la monnaie étrangère, elle va ache- 
ter une certaine quantité de monnaie étrangère. Dans son bilan, il y a 
augmentation de ses avoirs en devises et, corrélativement, augmentation 
de ses engagements, c’est-à-dire qu’il y a création monétaire (et, bien sûr, 
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il y aurait destruction de monnaie si elle voulait empêcher la déprécia- 
tion de sa monnaie). Cela illustre simplement le fait déjà souligné que la 
politique monétaire ne peut pas être indépendante en régime de changes 
fixes. Autrement dit, pour une banque centrale, choisir la fixité du taux 
de change de sa monnaie c’est choisir d’importer la politique monétaire 
de lPautre banque centrale, pour le meilleur ou pour le pire. Cela signifie 
aussi que, l’inflation étant nécessairement nuisible, il serait souhaitable 
qu’une banque centrale choisisse de fixer son taux de change par rapport 
à une monnaie étrangère aussi peu inflationniste que possible (ou même 
déflationniste). Il existe par ailleurs une difficulté pour le fonctionnement 
d’un tel système. Imaginons en effet qu’il existe deux banques centrales, 
A et B, et que chacune désire maintenir un taux de change fixe entre 
leurs deux monnaies, mais qu’elles aient pour objectif un taux de change 
de valeur différente. Il est évident qu’il y a une incohérence. Cela se tra- 
duira par des fluctuations désordonnées du taux de change en fonction 
des réactions de chaque banque centrale jusqu’à ce que, éventuellement, 
au moins l’une d’entre elles abandonne son objectif de taux de change. 
+ La banque centrale peut annoncer qu’elle est prête à acheter et à 
vendre sans limites sa propre monnaie contre la monnaie étrangère à un 
prix fixe, de telle sorte que le taux de change sur le marché des changes 
ne peut pas s’écarter significativement du taux de change annoncé par 
la banque centrale. Comme nous l’avons vu précédemment, la politique 
monétaire de la banque centrale qui prend cette décision est dépendante 
de la politique monétaire de l’autre banque centrale. Si, malgré tout, 
elle prétend faire une politique monétaire indépendante — par exemple 
une émission excessive de monnaie —, elle perd des réserves de change. 
Elle ne peut pas continuer indéfiniment cette politique car ses réserves 
de devises sont nécessairement limitées. La logique du fonctionnement 
d’un système de changes fixes implique qu’elle ajuste sa politique moné- 
taire en fonction des variations de ses réserves de devises. Ces variations 
sont un indice du caractère trop expansionniste ou trop restrictif de sa 
politique monétaire par rapport à la politique monétaire de la banque 
centrale étrangère à laquelle elle a décidé de se relier. Mais il arrive aussi 
que, faute d’accepter les règles du jeu d’un système de changes fixes, 
la banque centrale décide de renoncer — au moins provisoirement — à 
son objectif déclaré de fixité du taux de change et qu’elle dévalue (ou 
qu’elle réévalue) sa monnaie. 
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2. Le problème du n -1 


Supposons maintenant qu’il existe non pas deux monnaies, mais un 
nombre # de monnaies. Il existe dans ce cas » — 1 taux de change de 
ces monnaies par rapport à l’une d’entre elles prise comme numéraire. 
Par conséquent, pour qu’il y ait des taux de changes fixes entre ces 
n monnaies il faut et il suffit que # — 1 banques centrales agissent de 
manière à rendre fixes des taux de change qui, sinon, seraient flexibles. 
Comme nous venons de le voir, chaque banque centrale peut y arriver 
soit en intervenant de manière discrétionnaire sur le marché des changes 
et en modulant sa politique monétaire en fonction des variations à court 
terme du taux de change, de manière à ce que son taux de change reste 
proche de l’objectif poursuivi, soit en annonçant son intention d’acheter 
et de vendre sans limites sa propre monnaie contre au moins une autre 
monnaie. Dans le premier cas, il existe un risque d’incohérence dans la 
mesure où toutes les banques centrales se donneraient des objectifs de 
taux de change, mais qu’il n’existe que # - 1 taux de change et non 
pas #. Dans le cas où les banques centrales prennent des engagements 
de convertibilité à taux fixe ce risque d’incohérence disparaît, dans la 
mesure, tout au moins, où leurs déclarations ne sont pas divergentes (ce 
qui est probable) ; cependant, on peut imaginer différentes modalités 
d'organisation du système de changes fixes. 

+ Il se peut tout d’abord que » - 1 banques centrales annoncent un 
engagement de convertibilité à taux fixe de leurs monnaies par rapport 
à la énième banque centrale — la banque centrale de référence — qui, 
pour sa part, n’a pas à prendre d’engagement de convertibilité. Le sys- 
tème de changes fixes est asymétrique, ce qui résulte du fait qu’il y a 
n banques centrales, # monnaies, mais seulement # — 1 taux de change 
(par rapport à un numéraire qui n’est pas nécessairement la monnaie 
de la banque centrale de référence). Mais dire que le système est asy- 
métrique ne signifie pas nécessairement qu’il est hiérarchique. Cela 
signifie seulement que toutes les politiques monétaires sont dépendantes 
de la politique monétaire de la banque centrale de référence, pour le 
meilleur ou pour le pire. Cette dernière, seule, peut faire une politique 
monétaire indépendante. Tel a été le cas, par exemple, de ce qu’on a 
appelé lPétalon-dollar, c’est-à-dire une situation où, après l’abandon de 
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la convertibilité en or du dollar, un grand nombre de banques centrales 
ont néanmoins choisi de fixer le taux de change de leurs monnaies par 
rapport au dollar, de telle sorte que toutes les politiques monétaires ont 
été déterminées par la politique monétaire des États-Unis. Le système 
deviendrait hiérarchique si, par exemple, la banque centrale de référence 
pouvait exercer un pouvoir de contrôle et/ou un pouvoir de décision 
sur les autres banques centrales. C’est en quelque sorte ce qui se pas- 
sait à l’intérieur de la zone franc lorsque des représentants du Trésor 
français (et non pas de la Banque de France) faisaient partie des conseils 
d’administration des banques centrales des autres pays de la zone. 

+ On aurait une situation assez semblable si seulement une partie des 
n - 1 banques centrales prenaient des engagements de convertibilité par 
rapport à la monnaie de la banque centrale de référence, les autres banques 
centrales prenant des engagements de convertibilité à taux fixe avec la 
monnaie d’une banque centrale autre que la banque centrale de référence. 
On aurait alors un système pyramidal dans lequel, par exemple, la banque 
centrale À prendrait un engagement de convertibilité à prix fixe avec la 
monnaie de la banque centrale B, qui pour sa part prendrait un engage- 
ment de convertibilité à prix fixe avec la monnaie de la banque centrale 
de référence (les autres banques centrales prenant des engagements soit 
avec la monnaie de la banque centrale de référence, soit avec la monnaie 
des autres banques centrales ou encore la monnaie des banques centrales 
A et B). On peut trouver un exemple de système pyramidal dans le cas 
de la zone franc : les banques centrales des pays « périphériques » (en par- 
ticulier les banques centrales africaines, BCEAO et BEAC) maintenaient 
un taux de change fixe avec le franc français qui, lui-même, a maintenu 
pendant un certain temps un taux de change fixe avec le dollar’. Quelle 
que soit la structure des engagements de convertibilité, les politiques 
monétaires de toutes les banques centrales sont dépendantes de la poli- 
tique monétaire de la banque centrale de référence qui, pour sa part, 
peut faire une politique monétaire indépendante. Pour la cohérence d’un 
système monétaire de changes fixes, la seule exigence consiste à respecter 
le «principe du » - 1», c’est-à-dire le principe selon lequel seule une 
banque centrale peut pratiquer une politique monétaire indépendante. 


1. On sait que, maintenant, le franc CFA, le franc comorien et le franc pacifique ont en principe 
un taux de change fixe avec l’euro. 
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+ On peut cependant imaginer que la structure d’un système monétaire 
de changes fixes soit un peu différente et qu’elle repose non pas sur 
un ensemble d'engagements de convertibilité décentralisés, mais sur un 
système de coopération entre toutes les banques centrales. De manière 
plus précise, toutes les banques centrales conviendraient ensemble du 
taux de croissance de la masse monétaire de l’ensemble du système 
(puisque, en régime de changes fixes, toutes les monnaies nationales 
— bien que portant des noms différents et étant émises par des banques 
différentes — sont parfaitement substituables les unes par rapport aux 
autres et peuvent donc être considérées comme des portions de la 
masse monétaire globale). Il faudrait ensuite définir une règle pour 
décider le montant de création monétaire de chaque banque centrale 
au cours d’une période donnée. Le plus simple consisterait à autoriser 
chaque banque centrale à accroître la masse monétaire de sa monnaie 
à un taux identique pour toutes et égal au taux décidé en commun. 
Mais nous savons qu’en système de changes fixes il existe des flux 
monétaires allant des pays où la monnaie est relativement surabon- 
dante vers les pays où elle est relativement rare et cela dépend des 
taux de croissance relatifs de la demande et de l’offre de monnaie. 
Or, dans la mesure où les taux de croissance réels et les fonctions de 
demande de monnaie sont différents selon les pays, un même taux 
de croissance monétaire dans tous les pays se traduirait nécessaire- 
ment par des flux de monnaie entre pays. Par conséquent, certaines 
banques centrales accumuleraient indéfiniment la monnaie d’autres 
banques centrales, tandis que les autres perdraient progressivement 
leurs réserves de change. Cette situation ne pourrait pas être durable 
et il conviendrait donc d’imaginer une règle supplémentaire pour évi- 
ter ces déséquilibres croissants. Le plus logique consisterait alors à 
demander aux banques centrales qui perdent des réserves de diminuer 
la croissance de leur masse monétaire et, symétriquement, d’autoriser 
les autres banques centrales à augmenter leur taux de croissance de la 
masse monétaire (en essayant — ce qui n’est pas facile — de maintenir 
le taux de croissance monétaire de l’ensemble). Mais il serait encore 
préférable de se contenter de demander aux banques centrales qui 
perdent des réserves de modérer leur création monétaire, puisque, 
nous le savons, la monnaie est d’autant meilleure qu’il y a moins de 
création monétaire, c’est-à-dire moins d'inflation. 
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Il est donc clair qu’un système de coopération monétaire présente- 
rait plus d’incertitudes et risquerait de moins bien fonctionner qu’un 
système décentralisé comme ceux que nous avons rencontrés ci-dessus. 
Mais il faut aussi reconnaître que les systèmes décentralisés examinés 
précédemment sont nécessairement asymétriques. En effet, comme on 
Pa vu, # - 1 banques centrales dépendent de la politique monétaire de 
la banque centrale de référence, ce qui pose deux problèmes : 

+ Tout d’abord les banques centrales « périphériques » peuvent être en 
désaccord avec la politique monétaire de la banque centrale de référence 
et la trouver trop expansionniste ou pas assez. Certes, elles pourraient, 
dans ce cas, se rendre indépendantes, tout simplement en renonçant à 
leur engagement de convertibilité, c’est-à-dire en adoptant des taux de 
change flexibles. Elles pourraient aussi se rendre dépendantes d’une autre 
banque centrale, appartenant ou non à leur « cartel de banques cen- 
trales ». Comme nous le savons, en effet, un système monétaire national 
peut être analysé comme un cartel de banques (éventuellement com- 
posé d’une banque centrale et de banques commerciales) à l’intérieur 
duquel il existe des prix fixes entre les différentes unités monétaires du 
fait d'engagements de convertibilité à prix fixe. Un système monétaire 
international de changes fixes peut être considéré comme un cartel de 
cartels, c’est-à-dire un cartel international de cartels nationaux. Un cartel 
national peut donc entrer dans un cartel international existant ou en 
créer un avec un ou plusieurs autres cartels nationaux*. 

+ Par ailleurs, la banque centrale de référence et, éventuellement, les 
banques commerciales de son système monétaire reçoivent un « seigneu- 
riage » puisqu'elles vendent des encaisses monétaires — qui ne coûtent rien 
à produire — et reçoivent en contrepartie des créances qui rapportent un 
intérêt et qui sont éventuellement échangées contre des biens réels. Dans 
la balance des paiements du pays à monnaie de référence, on trouve des 
exportations de monnaie et, en contrepartie, des importations de biens 
et/ou des importations d’actifs financiers, c’est-à-dire que le pays reçoit 
plus de biens réels présents ou futurs qu’il n’en produit. Si la politique 
monétaire est inflationniste, il y a un « impôt d'inflation », dont une partie 
est payée par les résidents des autres pays de la zone de changes fixes. 


2. Bien entendu, il n’y a pas de raison de principe pour qu’un cartel monétaire — c’est-à-dire un 
système monétaire — ait une base nationale. C’est pourtant ce qui existe à notre époque. 
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3. La fixité imparfaite 


La logique d’un système de changes fixes est claire : en adoptant 
un régime de changes fixes, les producteurs de monnaie — c’est-à-dire 
les banques centrales dans les systèmes monétaires actuels — acceptent 
une limite à leur pouvoir de création monétaire. Si un producteur de 
monnaie fait une création monétaire excessive, il perd des réserves, ce 
qui constitue le signal qu’il doit réduire le taux de création monétaire. 
Les réserves sont des réserves en or dans un système d’étalon-or, des 
réserves en monnaie étrangère dans un système d’étalon-devise, des 
réserves des banques commerciales auprès de la banque centrale à l’inté- 
rieur d’un système national et hiérarchique (comme le sont les systèmes 
monétaires de notre époque). Mais, nous le savons, la discipline de la 
fixité ne fonctionne pas toujours puisque, dans certains contextes institu- 
tionnels — ceux où les producteurs de monnaie peuvent agir de manière 
discrétionnaire — l’engagement de convertibilité à taux fixe n’est pas 
toujours respecté et l’on a recours à des dévaluations ou réévaluations. 
Il y a à une incohérence puisqu’on prétend que les taux de change 
doivent rester fixes, mais on admet qu’ils puissent changer. On a même 
formalisé cette situation en préconisant — en particulier à l’époque de 
l’étalon-dollar-or ou de l’étalon-dollarf — des « taux de changes fixes, 
mais ajustables » (crawling pegs en anglais), ce qui constitue pourtant 
une contradiction dans les termes. 

Mais un autre régime de change doit aussi être évoqué, celui où les 
autorités monétaires annoncent un prix de référence de leur monnaie 
en termes d’une autre — ce que l’on appelle la parité — mais où l’on 
accepte des variations de la valeur du taux de change autour de cette 
parité à l’intérieur de certaines marges (par exemple 1 ou 2 % autour 
de la parité). Le taux de change est donc déterminé sur le marché des 
changes, mais il ne peut pas dépasser les limites ainsi annoncées, parce 
que les opérateurs sur le marché savent qu’il est possible d’acheter ou 
de vendre une monnaie contre une autre auprès de la banque centrale 


3. Ces intitulés traditionnels — étalon-devise-or ou étalon-devise — sont discutables car ils mettent 
Paccent sur le rôle d’étalon de la monnaie, alors que ce rôle est secondaire. Il serait préférable 
— mais plus long — de parler, par exemple, de « système de convertibilité en or à prix fixe » ou 
de « système de convertibilité en devises à prix fixe ». 
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dès lors que le taux de change atteint le prix plafond ou le prix plan- 
cher. Les opérations d’arbitrage empêchent que les limites de la marge 
de fluctuation autour de la parité soient dépassées. 

Il est difficile de justifier le choix d’un régime de change de ce type. 
En effet, de même qu’« il faut qu’une porte soit ouverte ou fermée », 
il faut qu’un taux de change soit fixe ou variable. La fixité du taux 
de change a le mérite de faire peser une contrainte sur la politique 
monétaire et de donner une information correcte aux utilisateurs de 
monnaie concernés par les échanges internationaux. La flexibilité limitée 
du taux de change réduit la portée de ces deux caractéristiques. Mais il 
arrive aussi que l’on associe une marge de flexibilité autour de la parité 
et une parité variable (crawling peg). Dans ce cas, les variations du 
taux de change à l’intérieur de la marge de fluctuation constituent un 
indicateur pour les autorités monétaires : si, par exemple, la monnaie 
nationale atteint son prix plancher par rapport à la monnaie étrangère 
de référence, les autorités monétaires peuvent être incitées à ratifier 
cette indication du marché des changes en dévaluant officiellement la 
parité (ce qui modifie évidemment la valeur des taux de change pla- 
fond et plancher). À la limite, si le changement de parité est pratiqué 
très fréquemment, tout se passe — ou presque — comme si l’on était 
en régime de changes flexibles. Autrement dit, formellement, lexis- 
tence d’une parité indique que la politique monétaire est dépendante 
de l’extérieur, mais les modifications de parité en fonction des signaux 
du marché signifient qu’en réalité on adopte une politique monétaire 
indépendante. Au lieu de moduler la politique monétaire en fonction 
des variations de ses réserves de change, une banque centrale fait une 
politique monétaire indépendante, mais les variations de taux de change 
qui doivent en résulter normalement sont « encadrées ». On justifiera 
sans doute ce système en disant qu’il permet de limiter les fluctuations 
du taux de change, sans empêcher l’évolution à long terme du taux de 
change en fonction des politiques monétaires relatives. Mais on peut 
aussi penser qu’on se contente de « cacher » provisoirement les véritables 
variations du taux de change qui correspondraient aux changements dans 
les politiques monétaires et dans les circonstances économiques des pays 
concernés. Il peut par ailleurs en résulter de plus grandes incertitudes 
dans la mesure où les décisions de changements de parité sont prises 
de manière discrétionnaire. On ne sait pas bien à l’avance quel sera le 
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montant du changement de parité, ni à quelle date il interviendra. Dans 
ces conditions on peut se demander s’il ne serait pas préférable, tout 
simplement, d’adopter un système de taux de changes flexibles, sans 
intervention des banques centrales. 

On peut trouver de multiples exemples récents des différents types 
d'organisation monétaire que nous venons d’évoquer. Ainsi, ce qu’on 
a appelé le « Serpent monétaire européen » (entre 1972 et 1978) était 
un système de changes fixes entre monnaies européennes, avec une 
marge de fluctuation de 2,25 % de part et d’autre de la parité. On 
peut aussi citer le cas de la monnaie chinoise, le yuan, dont le taux 
pivot — c’est-à-dire la parité — est défini par référence à un panier de 
monnaies (dont font partie le dollar et l’euro). Il existe une marge 
de fluctuation de 0,3 % autour de ce taux pivot et ce dernier est fixé 
chaque jour par les autorités monétaires, en retenant généralement le 
taux de change effectivement enregistré la veille dans les limites de la 
marge de fluctuation. Même si les autorités monétaires chinoises gardent 
la possibilité de modifier le taux pivot de manière discrétionnaire, on 
peut dire que la Chine se trouve donc en fait dans un système de taux 
de change flexibles (mais « encadrés »). 


4. De manière générale, on pourrait citer de très nombreux exemples des régimes de change 
étudiés dans le présent ouvrage. Mais, comme on le sait, notre objectif n’est pas de faire de 
Phistoire monétaire, mais de nous interroger sur la cohérence et la portée des différents systèmes 
monétaires et de leurs interrelations. Toutefois, on aura sans doute tout intérêt à se reporter aux 
nombreux ouvrages d’histoire monétaire existants et à en faire une lecture personnelle au moyen 
des instruments d’analyse proposés dans le présent ouvrage. 


CHAPITRE 22 


Politique monétaire 
et crises monétaires 


La politique monétaire constitue une modalité spécifique d’interven- 
tionnisme étatique. L’interventionnisme étatique consiste, de manière 
générale, soit à une détermination par l’État de la quantité d’un certain 
bien (d’où il résulte un prix d’équilibre déterminé par la confrontation 
des offres et demandes pour ce bien, en dehors des cas, bien sûr, où 
l’État fournit gratuitement des biens et services qu’il produit), soit à 
une détermination par l’État d’un certain prix pour un bien (d’où il 
résulte une certaine quantité de ce bien, les offres et les demandes étant 
modifiées par la décision étatique concernant le prix). Dans le cas de la 
politique monétaire cet interventionnisme consiste évidemment essen- 
tiellement à déterminer le taux de variation de la quantité de monnaie. 
En outre, même si l’État ne détermine habituellement pas directement 
le prix de la monnaie, par exemple en termes de produits (sauf dans 
le cas extrême où il imposerait un contrôle des prix de tous les biens, 
de telle sorte qu’il contrôlerait le pouvoir d’achat de la monnaie), il 
peut déterminer le coût d’opportunité de la détention de monnaie (par 
l'intermédiaire du taux d’intérêt) ou le prix d’une monnaie en termes 
d’une autre (dévaluation ou réévaluation, ce qui, comme nous le savons, 
a des conséquences sur le prix des biens). 

La politique monétaire n’existe pas nécessairement. Tel est le cas 
dans les systèmes monétaires étudiés précédemment où les producteurs 
de monnaie donnent une garantie de convertibilité en termes d’un bien 
réel, par exemple l’or, et, en particulier, s’il existe des réserves à 100 %. 
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Dans le cas de réserves fractionnaires, il existe une possibilité de pratiquer 
une politique monétaire si l’on modifie le coefficient de réserves, mais la 
politique monétaire reste malgré tout très limitée et exceptionnelle. Nous 
savons aussi que l’expansion monétaire est facilitée lorsque la garantie 
de convertibilité est donnée par une institution publique et qu’elle peut 
recourir à des dévaluations. Enfin, dans les régimes contemporains, où 
il n’existe même plus de garantie de convertibilité, la politique moné- 
taire ne rencontre plus de limites. Mais l’on sait qu’elle est cependant 
dépendante dans les régimes de changes fixes, aussi longtemps, tout 
au moins, que la fixité est effectivement respectée. Seuls subsistent à 
notre époque quelques rares exemples de systèmes monétaires où la 
politique monétaire est inexistante. C’est le cas avec ce que l’on appelle 
les « currency boards». Le currency bonrd est une sorte de guichet de 
change qui se contente d’échanger des unités monétaires libellées en 
monnaie nationale contre des unités monétaires étrangères à prix fixe, 
c’est-à-dire qu’il y a des réserves à 100 %. Ce système a été utilisé au 
xIX" siècle pour les colonies anglaises et françaises. Il en existe un certain 
nombre d’exemples à notre époque, en particulier à Hong Kong où le 
dollar de Hong Kong est échangé à prix fixe contre le dollar américain 
(et où, par ailleurs, des banques privées émettent des billets de banque). 


1. Quel rôle pour la politique monétaire ? 


La politique monétaire est souvent invoquée ou utilisée pour résoudre 
des problèmes macroéconomiques. Ainsi, il est très généralement admis 
qu’une politique monétaire expansionniste constitue un instrument de 
relance économique. Mais afin de justifier une telle préconisation il est 
indispensable de préciser comment la création de monnaie peut influen- 
cer les variables macroéconomiques (par exemple le taux de croissance 
de la production et l'emploi), ce qui implique d’ailleurs logiquement de 
s'interroger sur les causes des phénomènes que l’on souhaite modifier. 

Or il est évident, d’après ce que nous avons analysé précédemment, 
qu’il n’est jamais nécessaire de créer de la monnaie. Supposons en 
effet qu’on se trouve initialement dans une situation où les agents 
économiques détiennent la quantité d’encaisses réelles qu’ils désirent. 
Si de nouvelles encaisses sont créées, elles seront considérées comme 
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excessives par ces agents économiques et ils chercheront à les échanger 
contre des biens réels (présents ou futurs). Il en résultera une hausse 
des prix, comme on le sait bien, mais il n’y a aucune raison pour que 
cela se traduise par une augmentation de la production réelle. En effet, 
ce qui détermine le niveau de production c’est l’ensemble des incita- 
tions productives des producteurs (entrepreneurs et salariés). Or les 
incitations à faire des efforts productifs (efforts de travail, d’innovation, 
d’épargne, etc.) dépendent du rendement anticipé de ces efforts et du 
degré de risque qui s’y attache. Supposons, par exemple, que les inci- 
tations productives soient détruites par un excès de réglementations et 
de prélèvements obligatoires qui diminuent les rendements des efforts 
(et en accroissent éventuellement le degré de risque dans la mesure où 
l'État peut faire varier de manière discrétionnaire les mesures réglemen- 
taires et fiscales). Il est évident que la création monétaire par elle-même 
— c’est-à-dire le fait qu’il y ait une plus grande quantité de monnaie — 
ne peut pas modifier ces incitations et corriger les causes profondes 
de la situation économique (par exemple une faible croissance et un 
taux de chômage élevé). Il en va d’ailleurs de même si, contrairement 
à notre hypothèse ci-dessus, les agents économiques ne possèdent pas 
initialement le montant d’encaisses réelles qu’ils désirent. En effet, 
dans ce cas, leur besoin d’encaisses peut facilement être satisfait par 
le jeu de l’effet d’encaisses réelles et la création monétaire ne peut en 
rien modifier les incitations productives dont la faiblesse s’explique par 
des facteurs réels (réglementations et prélèvements obligatoires) qui 
n’ont rien à voir avec des phénomènes d’ordre monétaire. Il est donc 
illusoire de penser qu’en fournissant plus de moyens de paiement aux 
individus, il en résultera une croissance plus forte et/ou un chômage 
plus faible. 

En réalité ceux qui préconisent une politique monétaire expansion- 
niste pensent peut-être plutôt — plus ou moins implicitement — au fait 
que toute création monétaire, à notre époque, a pour contrepartie une 
distribution de crédit. Pour que cette distribution de crédit ait lieu, il 
faut évidemment que le taux d’intérêt diminue, ce qui accroît l’incitation 
à investir des emprunteurs potentiels. Cette augmentation éventuelle 
de l’investissement peut être considérée comme un moyen d’accroître 
la production à terme ou — dans une optique keynésienne — comme un 
moyen d’accroître la demande globale. 
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Ainsi, la politique monétaire expansionniste est préconisée parce 
qu’elle constitue en réalité un moyen de manipuler le taux d’intérêt. 
Mais il se passe alors ce qui se passe chaque fois qu’on pratique une 
politique interventionniste sur les prix. À titre de comparaison, lors- 
qu’un gouvernement pratique une politique de blocage des loyers sous 
prétexte de favoriser les locataires, il s’ensuit une raréfaction de l’offre 
qui, finalement, est nuisible pour les locataires. On obtient de même ce 
qu’on appelle parfois un effet pervers en manipulant le taux d’intérêt. 
Ce faisant, on accroît les incitations à investir, mais on réduit les inci- 
tations à épargner et l’on crée donc un déséquilibre entre la demande 
et l’offre de fonds prêtables. Il ne faut pas oublier que le taux d’intérêt 
est le prix du temps et qu’il reflète normalement les choix intertempo- 
rels des individus. En manipulant le taux d’intérêt on impose un prix 
du temps différent du prix d’équilibre et on crée donc un déséquilibre 
particulièrement important. Cette politique consiste à faire comme si 
les ressources d’épargne étaient plus importantes qu’elles ne le sont 
en réalité. Mais les illusions ne peuvent pas durer indéfiniment. En 
effet, on détourne les facteurs de production des secteurs de biens de 
consommation (alors que la consommation a augmenté du fait de la 
diminution de l’épargne volontaire) pour les utiliser dans les secteurs 
de biens d’investissement. Par ailleurs, les investisseurs se lancent dans 
des projets d’investissement moins rentables et/ou plus risqués que cela 
n'aurait été le cas si l’on avait respecté le taux d’intérêt d’équilibre. La 
politique monétaire expansionniste ne résout donc pas les problèmes 
macroéconomiques puisqu'elle ne corrige pas les causes de ces pro- 
blèmes. Mais elle est créatrice d’illusions en faisant apparaître un prix 
du temps différent du prix qui correspondrait aux choix intertemporels 
des individus. Comme cela a été analysé par les économistes de ce qu’on 
appelle l’« école autrichienne » (en particulier Ludwig von Mises et 
Friedrich Hayek), cette politique est la source des cycles économiques 
de l’époque moderne. Elle crée des distorsions dans les structures de 
production et les structures de prix et elle est à l’origine des crises 
monétaires et économiques. 

La politique monétaire expansionniste fait naître d’autres illusions. 
Ainsi, elle augmente les prix des biens, mais il faut un certain temps 
avant que les salaires nominaux s’ajustent au niveau des prix, de telle 
sorte que, pendant une courte période, les salaires réels diminuent. 
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Cela incite les producteurs à accroître l’emploi et c’est pourquoi on 
peut avoir lillusion que le taux de chômage varie en sens inverse du 
taux d'inflation, comme cela a été systématisé par la courbe de Phillips. 
Mais cette illusion ne peut pas non plus durer et les salaires nominaux 
s’ajustent peu à peu au niveau des prix, de telle sorte que les autorités 
monétaires sont tentées d’accélérer la création monétaire pour pouvoir 
créer indéfiniment de nouvelles illusions, jusqu’à ce que l’on risque 
de se trouver dans une situation d’hyperinflation où la monnaie joue 
très mal son rôle et où, par conséquent, l’économie est désorganisée. 
C’est Milton Friedman qui a démontré de manière convaincante’ que 
la courbe de Phillips pouvait exister à court terme, par suite des illu- 
sions créées par l’inflation, mais qu’à long terme on avait au contraire 
d’autant plus de chômage que l'inflation était plus élevée. 

De manière générale il est illusoire de vouloir utiliser des instruments 
monétaires pour résoudre des problèmes réels (par exemple une faible 
croissance ou un taux de chômage élevé). Cela est vrai pour la politique 
monétaire, mais aussi pour les manipulations consistant à dévaluer la 
monnaie ou à intervenir sur le marché des changes afin d’influencer le 
taux de change. Nous avons d’ailleurs vu précédemment qu’il y avait 
une relation biunivoque entre taux de change et masse monétaire. La 
création monétaire diminue le prix d’une monnaie en termes de biens 
(inflation) et en termes d’une autre monnaie (dépréciation ou dévalua- 
tion). Symétriquement, une dévaluation se traduit par une augmentation 
de la masse monétaire et elle ne peut pas plus avoir d’effets réels positifs 
que n’en peut avoir une politique d’expansion monétaire*. 


2. Les crises monétaires et financières 


Nous avons souligné ci-dessus que les excès de création monétaire 
étaient à l’origine des crises monétaires et financières de notre époque. 
Mais pour bien comprendre l’émergence de ces crises, il peut être utile 
de garder à l’esprit un modèle de référence que nous définirons à partir 
de deux caractéristiques : 


1. Friedman (1968). 
2. Sur toutes ces questions on peut se reporter à notre étude, Salin (2014b). 
3. La présente section est extraite de notre texte, Salin (2009). 
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a. Première caractéristique 


Une monnaie « stable » ou, plus précisément, l’existence d’un sys- 
tème monétaire dans lequel une création monétaire arbitraire est impos- 
sible. Dans un système de ce type, la politique monétaire ne peut pas 
exister, c’est-à-dire qu'aucune autorité publique ne peut faire varier à 
son gré la quantité de monnaie, créant des phases d’inflation ou de 
déflation. Une telle situation correspond, par exemple, à ce que l’on a 
pu connaître dans un système d’étalon-or dans lequel non seulement 
l'or sert de monnaie de base, mais où, par ailleurs, il est impossible de 
démultiplier indéfiniment la quantité de monnaie en créant arbitrai- 
rement des billets de banque ou des dépôts bancaires gagés par une 
couverture en or décroissante. Dans ce cas, les prix ne sont certes pas 
stables, car la quantité de monnaie peut varier par rapport à la quantité 
de biens et d’actifs financiers, mais ils évoluent lentement et de manière 
relativement prévisible. 


b. Seconde caractéristique 


Une épargne abondante et volontaire, c’est-à-dire qu’elle correspond 
aux désirs des individus de renoncer à une consommation présente pour 
obtenir des ressources plus abondantes dans le futur. Cette épargne 
se répartit entre des fonds propres, rémunérés par un taux de rende- 
ment risqué et donc variable, et des fonds prêtables rémunérés par un 
taux d'intérêt fixé à l’avance de manière contractuelle entre prêteurs 
et emprunteurs. 

Le taux d’intérêt est déterminé sur le marché des fonds prêtables 
par la confrontation des prêteurs et des emprunteurs. Le comporte- 
ment des prêteurs est déterminé par leur « préférence pour le temps », 
c’est-à-dire qu’ils demandent une compensation — le taux d’intérêt — 
pour renoncer à leur préférence pour le présent. Le comportement des 
emprunteurs, en particulier propriétaires de fonds propres, est déter- 
miné par le taux de rendement qu’ils espèrent obtenir par l’usage des 
ressources empruntées. 

Normalement, il n’y a pas de raison pour que le taux d’inté- 
rêt ainsi déterminé change brutalement et profondément. En effet, 
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les déterminants de ce taux — la préférence pour le temps et le rende- 
ment du capital — n’évoluent que lentement et dans des limites étroites. 

Le monde de référence que nous venons de décrire est un monde 
de relative stabilité des prix et des taux d'intérêt. Il correspond à peu 
près à ce que l’on a pu connaître au xix° siècle. Malheureusement, le 
monde moderne est fort différent. En effet, tout d’abord, l’accumula- 
tion de capital est découragée par les excès de la fiscalité et il en résulte 
la tentation de trouver de manière artificielle l’épargne susceptible de 
répondre à la demande des investisseurs. Par ailleurs le taux d’intérêt 
n’est plus déterminé uniquement par le marché des fonds prêtables, 
mais il est devenu un instrument de la politique monétaire. La créa- 
tion monétaire est entre les mains des autorités publiques et celles-ci 
déterminent le taux d’intérêt, soit directement, soit indirectement par 
les achats et les ventes d’avoirs financiers de la banque centrale. Il en 
résulte qu’un écart plus ou moins important peut exister entre le taux 
d'intérêt résultant de la politique monétaire et le taux d’intérêt qui 
reflète la rareté relative de l’épargne prêtable, celui qui serait déterminé 
par les désirs des prêteurs et des emprunteurs. 

Cette détermination « politique » du taux d’intérêt est au cœur de 
la « théorie autrichienne du cycle économique ». Dans l’espoir de sti- 
muler l’activité économique et l’investissement, les autorités monétaires 
pratiquent une « politique d’argent bon marché », c’est-à-dire que la 
politique monétaire est expansionniste et les taux d’intérêt sont faibles. 
Dans la mesure où l’épargne est insuffisante pour financer à la fois 
investissement privé et les déficits publics, les autorités monétaires 
sont tentées d’ouvrir les vannes du crédit bancaire avec, en contrepartie, 
une création monétaire. La baisse correspondante du taux d’intérèêt est 
totalement artificielle puisqu'elle laisse croire que l’épargne prêtable 
est plus abondante qu’elle ne l’est en réalité. Ce faisant, les autorités 
publiques donnent donc une information erronée aux marchés. Ainsi, 
non seulement les autorités publiques n’ont pas une meilleure informa- 
tion que les marchés, mais en outre elles créent de mauvaises informa- 
tions et elles modifient en conséquence les comportements des agents 
économiques. En effet, le taux d’intérêt étant bas, les emprunteurs sont 
incités à emprunter plus, pour financer des investissements, pour acheter 
des actifs financiers ou pour acheter des logements (cas des États-Unis 
ou de l’Espagne au début du xxr° siècle). 
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C’est ainsi que naissent les « bulles financières » ou les « bulles 
immobilières ». On a tendance à les considérer comme le produit du 
comportement irrationnel des investisseurs qui auraient une attitude 
moutonnière : ainsi une augmentation des cours d’actions serait inter- 
prétée comme l’indice d’une augmentation indéfinie de ces cours, inci- 
tant les investisseurs à accroître leurs demandes d’actifs, ce qui fait 
monter les cours, etc. C’est au fond ce qu’Alan Greenspan a appelé 
P« exubérance irrationnelle » des marchés. Mais on doit analyser les 
choses de manière très différente : la politique monétaire et la poli- 
tique de crédit expansionnistes font croire que l’épargne est beaucoup 
plus abondante qu’elle ne l’est en réalité. C’est d’ailleurs d’autant plus 
faux que, précisément, la baisse du taux d’intérêt réduit l’offre de 
fonds prêtables, ce qui accroît l’écart entre le taux d’intérêt effectif et 
celui qui correspondrait à l’équilibre entre offre et demande de fonds 
prêtables volontaires. 

Bien sûr, on pourrait souhaiter que les agents économiques com- 
prennent mieux ce qui se passe et qu’ils réalisent le caractère artificiel 
et temporaire de la baisse des taux d’intérêt. Mais cette compréhension 
est difficile à obtenir et c’est pourquoi il serait justifié de dire non pas 
que les agents économiques sont irrationnels, mais qu’ils sont ration- 
nels compte tenu de l’information — très incorrecte — qu’ils ont. Et 
si l’information est incorrecte c’est à cause de la politique monétaire 
des autorités monétaires. Il est donc faux de dire que le libre fonc- 
tionnement des marchés financiers fait apparaître des « bulles » parce 
que les marchés sont « court-termistes » et que les agents économiques 
sont irrationnels, ce qui justifierait la « régulation » par des autorités 
publiques à la fois rationnelles et bien informées. Ce qui se passe 
est bien différent : il y a destruction d’information par les autorités 
publiques, précisément parce qu’elles sont « court-termistes », c’est- 
à-dire que, du fait de l’existence d’un horizon court dans le monde 
politique (horizon des élections), les gouvernants sont tentés de créer 
des apparences — l’apparence du crédit facile et de la relance de Pacti- 
vité — au prix de désordres futurs. Les uns et les autres sont rationnels : 
les gouvernants le sont en choisissant de créer des illusions dans le 
court terme, les agents économiques le sont en agissant en fonction 
de l'information qu’ils possèdent et dont la qualité a été détériorée 
par l’action étatique. La solution à ces désordres ne réside évidemment 
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pas dans un accroissement de l’intervention étatique sous prétexte de 
régulation, mais dans le refus de toute interférence étatique dans le 
fonctionnement des marchés et dans la création monétaire. 


3. Le risque systémique 
et l'instabilité conjoncturelle 


On prétend en général qu’une banque centrale est nécessaire parce 
qu’il existerait des risques systémiques dans le domaine de la monnaie 
et qu’il conviendrait donc que la banque centrale évite les faillites en 
chaîne en jouant un rôle de prêteur en dernier ressort. En réalité, il 
n’y à aucune raison qu’un risque systémique existe dans la production 
de monnaie plus que dans tout autre domaine productif. Et c’est au 
contraire l’existence de la banque centrale et le fait que le système moné- 
taire soit hiérarchique, public et national, qui créent le risque systémique. 

Dans un système décentralisé, en effet, si quelqu'un fait une mau- 
vaise politique (surexpansion monétaire) il risque éventuellement de 
faire faillite. Et si l’entreprise qui émet de la monnaie appartient à un 
propriétaire privé (ou à un petit nombre de propriétaires privés), qui est 
donc responsable en tant que tel, il est en outre incité à ne pas faire de 
création monétaire excessive, précisément pour éviter la faillite. Le risque 
systémique apparaît lorsque le processus de décision est centralisé et que 
les décisions sont prises par des personnes qui ne supportent pas directe- 
ment les conséquences de leurs décisions, ce qui est le cas des autorités 
monétaires : si la banque centrale fait une politique monétaire trop 
expansionniste, elle crée un risque systémique, puisque c’est l’ensemble 
du système monétaire qui crée trop de monnaie. Ce risque devrait se 
traduire par la faillite de toutes les banques si le système monétaire en 
question était en concurrence avec d’autres systèmes monétaires, car 
tous les clients partiraient vers un système monétaire producteur d’une 
meilleure monnaie. Par la dévaluation, le contrôle des changes et le cours 
forcé, la banque centrale essaie de cacher les manifestations de l’insta- 
bilité systémique, mais elle n’en supprime évidemment pas l’existence. 

En d’autres termes, pour qu’il y ait un risque systémique il faut 
que toutes les banques aient le même comportement, par exemple 
qu’il y ait surexpansion monétaire et que la convertibilité ne soit plus 
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assurée. Dans les systèmes monétaires modernes on fait comme si 
ce risque n’existait pas, non pas parce que la banque centrale joue 
un rôle de prêteur en dernier ressort, mais parce qu’elle supprime 
l'apparence du risque et de ses conséquences. Cette manière d’agir 
est exactement comparable à celle des entreprises publiques pour les- 
quelles on supprime l’apparence du risque en empêchant la faillite. 
Mais le risque n’est pas pour autant supprimé, il est simplement trans- 
féré (par exemple aux contribuables qui paient le déficit). Dans un 
système monétaire centralisé où la surexpansion monétaire n’est pas 
sanctionnée, les individus essaient de préserver leur pouvoir d’achat 
en faisant jouer les garanties de convertibilité, si elles existent. Mais si 
elles ne jouent plus, du fait de l’existence des banques centrales qui 
suspendent la convertibilité et imposent le cours forcé, au lieu que le 
risque soit supporté par celui qui a créé de la mauvaise monnaie, il 
est supporté par tout le monde de manière diffuse. Le fait qu’il n’y 
ait pas de faillite bancaire parce que la banque centrale joue un rôle 
de prêteur en dernier ressort ne signifie pas que le système est ainsi 
rendu plus stable. En effet, la faillite doit être considérée comme un 
mécanisme régulateur d’un système productif. La seule crainte de la 
faillite incite d’ailleurs les producteurs à vendre de bons produits. Et 
comme l’expérience historique l’a montré, dans un système de banques 
libres, les faillites sont au demeurant rares ou inexistantes, non pas 
parce que les producteurs de monnaie sont sauvés artificiellement par 
une banque centrale, mais parce que les décisions de production sont 
prises par des personnes responsables. 

Dans un système de banques libres, le risque systémique ne peut donc 
pas apparaître. Comme l’a montré Lawrence White“, il y a autorégula- 
tion de la création monétaire. Pour chaque banque en effet les risques 
dus aux opérations de prêt et de création monétaire sont croissants, 
ce qui limite la propension à créer de la monnaie. C’est d’ailleurs la 
raison pour laquelle il n’est nullement nécessaire d’imposer aux banques 
l'obligation légale de maintenir des réserves à 100 %. 

Dans un système de banques libres, il peut certes exister des risques 
spécifiques pour telle ou telle firme, mais pas de risque systémique. 
Le problème n’est absolument pas différent de celui des activités non 


4. White (1992). 
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monétaires. Si une entreprise fait faillite, elle n’entraine généralement 
pas la faillite de toutes les autres entreprises de son secteur ou des autres 
secteurs. Il n’en va autrement que si certaines de ces entreprises ont un 
taux d’endettement très élevé et un taux de rendement très faible, ce 
qui les rend très fragiles et sensibles à la défaillance d’un débiteur. Mais 
la solution à ce problème ne peut évidemment pas se trouver dans une 
réglementation qui cherche à éviter ces défaillances en chaîne ou dans 
une quelconque interdiction de la faillite, comme cela est le cas pour 
les entreprises publiques. La vraie solution au problème consiste tout 
simplement à ce que les fonds propres des entreprises soient impor- 
tants par rapport à leur endettement. Dans un système productif libre, 
les propriétaires sont capables de se rendre compte par eux-mêmes de 
l'importance des fonds propres et il n’est nul besoin de réglementation 
ou de nationalisation. Mais les systèmes fiscaux modernes, la prédomi- 
nance des systèmes de retraite par répartition et non par capitalisation, 
les excès de la réglementation ont tué les fonds propres. L’un des 
drames du xx‘ siècle vient de ce que l’on est passé d’un monde de fonds 
propres à un monde de fonds empruntés (qui sont en outre souvent 
contrôlés par l’État). Ainsi, à l’intérieur d’un même système monétaire 
il y a un contraste saisissant au début du xIx° siècle entre, par exemple, 
les banques de l’État de New York et, par ailleurs, les banques du 
Massachusetts ou de Rhode Island°. Les premières, très réglementées, 
avaient des fonds propres faibles et étaient très instables (variabilité de 
la production de monnaie, faillites). Les secondes, non réglementées, 
avaient des fonds propres importants et les faillites étaient inexistantes, 
ce qui montre bien qu’un système monétaire non réglementé est un 
système stable. 

Les cycles modernes ne sont pas des cycles réels, mais des cycles 
monétaires. Ce sont les caractéristiques spécifiques des systèmes moné- 
taires modernes qui créent des risques systémiques, et non la nature 
même des systèmes monétaires. Mais on fait à notre époque un rai- 
sonnement circulaire : on constate des cycles monétaires et des phé- 
nomènes monétaires « globaux » (variations de taux d’intérêt, faillites 
de banques qui ont fait trop de crédits, etc.). On en déduit que le 
fonctionnement de n’importe quel système monétaire induit des risques 


5. Cf. Nataf (1997). 
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systémiques et qu’il faut donc incorporer un mécanisme de régulation. 
La banque centrale est censée jouer ce rôle. Or c’est ce mécanisme 
« régulateur » qui en réalité déstabilise. 


4. Les limites à la création monétaire 


Comme nous l’avons vu en différents points du présent ouvrage, il ne 
peut exister aucune justification à une politique d’expansion monétaire. 
En effet, elle se traduit par de l’inflation et l’inflation est nécessairement 
mauvaise car elle diminue le pouvoir d’achat de la monnaie ; elle crée 
des distorsions dans les structures productives et elle est incapable par 
ailleurs de résoudre les problèmes économiques réels. Il est donc justifié 
de rechercher les moyens de limiter le plus possible la création moné- 
taire et même, si possible, de la supprimer totalement (auquel cas il y 
a déflation s’il y a par ailleurs croissance réelle). C’est en grande partie 
ce à quoi on aboutissait dans les systèmes monétaires reposant sur une 
garantie de convertibilité à prix fixe (par exemple en or). Faudrait-il donc 
revenir à l’étalon-or, comme cela est parfois préconisé ? En fait, comme 
nous l’avons vu, il existe plusieurs étalons-or et le problème majeur ne 
consiste d’ailleurs pas à savoir si une monnaie est convertible en or ou 
en un autre bien, mais à savoir qui donne la garantie de convertibi- 
lité : est-elle donnée par des personnes ou des entreprises responsables 
parce qu’elles sont en concurrence les unes avec les autres, ou par des 
autorités publiques dont on admet qu’elles ont le droit de ne pas tenir 
leurs engagements ? Dans un système concurrentiel, chaque producteur 
s'efforce de faire mieux que les autres et l’on peut donc en attendre 
qu’ils produisent de bonnes monnaies, c’est-à-dire des monnaies aussi 
stables que possible et possédant une aire de circulation aussi grande 
que possible. 

Certes, on peut aussi, si l’on ne veut pas recourir à la concurrence 
monétaire, essayer d’imposer des limites au pouvoir discrétionnaire des 
autorités monétaires, c’est-à-dire imposer ce qu’on peut appeler une 
« Constitution monétaire » ou une « règle monétaire » (pour reprendre 
Pexpression de Milton Friedman). Cette Constitution monétaire consiste 
essentiellement à imposer aux autorités monétaires de ne pas dépasser 
un certain taux de croissance soit de la base monétaire, soit de la masse 
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monétaire. Selon que la croissance réelle est plus ou moins forte il en 
résulte un taux d'inflation plus ou moins fort. Milton Friedman a ainsi 
préconisé de maintenir le taux de croissance monétaire décidé x priori, 
quelles que soient les circonstances, ce qui permet d’éviter une évolution 
cyclique et ce qui permet de donner une information fiable aux indivi- 
dus. L'adoption d’une telle règle évite le recours à la politique monétaire 
active qui consiste à faire varier la croissance monétaire en fonction des 
phases de l’activité économique. Cette politique monétaire active est en 
fait elle-même à l’origine de cycles monétaires et économiques à cause 
des nombreux décalages qui existent : décalages entre les phénomènes 
et la prise de conscience correspondante, entre la prise de conscience 
et la prise de décision, entre la prise de décision et ses effets. Dans la 
mesure justement où les cycles économiques de notre époque sont dus 
à l'instabilité de la politique monétaire, il est préférable d’avoir une 
politique monétaire stable (avec un taux de croissance monétaire aussi 
faible que possible), quelles que soient les circonstances. 

La « règle monétaire » de Milton Friedman a en fait été réinterprétée 
et, au lieu de se donner un objectif de croissance monétaire, un certain 
nombre de banques centrales ont adopté un objectif de taux d’infla- 
tion. C’est ainsi que la Banque centrale européenne a eu pour mission 
de ne pas dépasser un taux d’inflation de 2 % dans la zone euro, mais 
qu’on prétend même plutôt maintenant qu’elle #oit atteindre l’objectif 
de 2 % d'inflation, un taux inférieur étant pratiquement considéré — à 
tort —- comme un taux de déflation et la déflation étant par ailleurs 
généralement considérée comme nuisible, à tort également, ainsi que 
nous le savons. Mais, compte tenu des décalages évoqués ci-dessus, 
objectif d’inflation est difficile à tenir et peut en fait conduire à une 
certaine instabilité monétaire et c’est pourquoi la règle monétaire stricte 
«à la Friedman » est préférable. 

Dans tous ces cas, cependant, le risque existe que les autorités moné- 
taires ne respectent pas les limites qu’on a cherché à leur imposer, sous 
prétexte, par exemple, d'événements exceptionnels. Ce risque est d’autant 
plus grand qu’il n’existe pas de sanction lorsque la « Constitution moné- 
taire » n’est pas respectée. Il en va différemment dans un système où 
les monnaies sont produites par des producteurs privés en concurrence 
car ils savent qu’ils risquent de faire faillite s’ils produisent une mau- 
vaise monnaie, c’est-à-dire une monnaie refusée par les utilisateurs de 
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monnaie. Un producteur public, pour sa part, bénéficie d’une clientèle 
captive du fait, par exemple, de l’existence du cours forcé ou de l’obli- 
gation de payer ses impôts en monnaie nationale. C’est pourquoi, afin 
d'éviter l’inflation élevée et l’instabilité monétaire, il serait préférable 
de recourir à un régime de concurrence monétaire entre des monnaies 
privées. Nous aurons l’occasion d’y revenir au chapitre 24. 

Rappelons enfin qu’on considère souvent qu’il est possible de limiter 
la création monétaire en rendant les banques centrales indépendantes. 
On entend par là qu’elles sont indépendantes du pouvoir politique, ce 
qui est souhaitable. On connaît en effet des cas innombrables de situa- 
tions, dans le monde moderne, où les gouvernements ont utilisé leurs 
banques centrales pour financer par la création monétaire des déficits 
publics parfois considérables. L'indépendance des banques centrales per- 
met en principe de couper cette relation entre déficit public et création 
monétaire. Mais elle n’est pas suffisante. En effet, tout d’abord, on 
peut user de son indépendance pour faire de bonnes ou de mauvaises 
choses et c’est pourquoi il convient surtout de donner des limites au 
pouvoir discrétionnaire des autorités monétaires. Il est par ailleurs pro- 
bable qu’un banquier central, même s’il est formellement indépendant 
du pouvoir politique, peut être influencé par les pressions politiques 
ou par l’état de l’opinion publique et peut ainsi être incité à faire une 
politique monétaire expansionniste. 


CHAPITRE 23 


L'intégration monétaire’ 


Il y a un contraste frappant entre le caractère spontané de l’étalon-or 
— tout au moins au cours de ses premières phases de développement, 
ainsi que nous l’avons vu (dans le chapitre 20) — et le caractère construc- 
tiviste* du processus de création de l’euro : des milliers de rapports, de 
réunions d’experts ou d’hommes politiques, de séminaires ont entouré 
la naissance de l’euro, alors que personne ne peut dater le lancement de 
lPétalon-or, ne peut évoquer une quelconque réunion de quelconques 
chefs d’État pour introduire cette monnaie. Si l’étalon-or a bien fonc- 
tionné c’est évidemment parce qu’il est né spontanément pour répondre 
à des besoins concrets. 

L'euro, pour sa part, est un reflet typique des conceptions domi- 
nantes de notre époque. Il est marqué à la fois par l’interventionnisme 
public et par le nationalisme. Il repose sur des dispositions légales cen- 
tralisées et non sur une base contractuelle permettant de faire jouer la 
responsabilité personnelle. Le mode de création de l’euro est égale- 
ment un reflet d’une caractéristique de notre époque, à savoir que les 


1. Le présent chapitre utilise des extraits de nos articles précédemment publiés suivants : « L’euro, 
une monnaie constructiviste », Journal des économistes et des études humaines, juin-septembre 1998, 
VII, n° 2-3, p. 201-217 ; « The choice of currency in a single European market », The Cato 
Journal, automne 1990, X, n° 2, p. 363-376 ; « Wie viele und welche Währungen benôtigt 
Europa ? », in Peter Altmiks (éd.), Die optimale Wührung für Europa ? Segen und Fluch des Euro, 
Munich, Olzog, 2011 ; préface au livre de Pierre Bessard, Charge fiscale et droits individuels dans 
POCDE. Une comparaison internationale, Lausanne, Institut Constant de Rebecque, mai 2005. 
2. Comme on le sait probablement, le terme « constructivisme » a été particulièrement utilisé 
par Friedrich Hayek pour désigner des systèmes ou des organisations qui sont « construites » de 
toutes pièces à partir d’une vision 4 priori au lieu d’être le résultat spontané du fonctionnement 
des processus d’interaction entre les êtres humains. 
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conceptions et les théories dans le domaine monétaire sont souvent 
déconnectées de la théorie économique générale, comme si la monnaie 
était un bien particulier qui ne répondait pas aux lois générales du 
comportement humain. 

« Pas de marché unique en Europe sans une monnaie unique, pas 
de monnaie unique sans une banque centrale européenne unique », 
telle est en effet la vision dominante au sujet de l’intégration moné- 
taire. Cette vision est acceptée par tous ceux pour qui l’objectif ultime 
de l’intégration européenne consiste à substituer une supernation aux 
nations existantes. Étant donné qu’à notre époque il y a le plus souvent 
coïncidence entre la zone monétaire et la zone nationale, on a consi- 
déré tout naturellement qu’il était indispensable de faire coïncider en 
Europe la zone politique et la zone monétaire. Les défenseurs de cette 
vision pensaient que la diversité des monnaies représentait un obstacle 
aux échanges, de telle sorte qu’elle n’aurait pas été compatible avec 
le marché unique : les transactions entre pays européens auraient été 
plus difficiles que les transactions à l’intérieur d’un pays, puisqu'il était 
nécessaire de passer d’une monnaie à une autre quand le commerce se 
trouvait être un commerce transfrontières. 


1. L'intégration économique et monétaire 


Il existe, dans presque tous les domaines, deux approches opposées 
de l'intégration européenne. La première — celle qui est probablement 
dominante — considère que l’unification politique et économique de 
l'Europe implique un processus d'harmonisation de toutes sortes de 
lois, règlements, impôts, politiques économiques et monétaires. 

L’autre approche considère que la concurrence est nécessaire non 
seulement entre les individus, mais aussi entre les gouvernements. En 
effet les gens apprennent de leurs différences et on perd donc à la fois 
des informations très utiles et des incitations efficaces quand tous les 
individus sont obligés de vivre exactement avec le même environnement 
dans une vaste zone comme la zone européenne. La concurrence entre 
les individus est utile parce qu’elle incite chacun à faire mieux que les 
autres. De la même manière la concurrence entre les gouvernements 
est utile parce qu’elle incite chaque gouvernement à faire mieux que les 
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autres. On peut donc espérer que, dans un système de gouvernements en 
concurrence, les législations, les systèmes fiscaux, les réglementations, la 
production de monnaie ou les diverses politiques économiques seraient 
mieux adaptés aux besoins réels des citoyens. 

L'évolution du processus européen d’intégration depuis la création 
de la Communauté économique européenne (CEE) a été caractéri- 
sée par un déplacement progressif du concept initial d’un marché 
commun — c’est-à-dire d’un espace économique où les échanges sont 
libres et où la concurrence prévaut — à celui d’un ensemble de poli- 
tiques communes et harmonisées, ce qui peut même être l’inverse de 
Pobjectif initial. Le changement dans les orientations a été renforcé 
par une confusion sémantique entre les deux significations du mot 
« intégration », à savoir l’« intégration des marchés » et l’« intégration 
des producteurs ». Un marché peut être considéré comme « intégré » 
s’il n’y a pas d’obstacles « artificiels » au libre choix des producteurs et 
des consommateurs. Tel était, en effet, l’objectif du marché commun : 
permettre aux Européens d’acheter et de vendre des marchandises dans 
toute l’Europe sans avoir à se soucier de la nationalité des partenaires 
dans les échanges. 

De ce point de vue, l’intégration des marchés vise à renforcer la 
concurrence entre les producteurs. Or la concurrence ne conduit pas 
nécessairement à l’homogénéisation des produits, bien au contraire, 
contrairement à ce qui est suggéré par la théorie traditionnelle de la 
concurrence pure et parfaite. En réalité, les conséquences et les mérites 
de la concurrence viennent du fait qu’elle incite chaque producteur 
à différencier sa production afin de faire mieux que ses concurrents 
actuels et potentiels. Nous verrons ultérieurement que, dans certains cas 
spécifiques, la concurrence peut conduire à une diversification limitée 
des biens, mais nous pouvons considérer comme un principe général 
qu’une intensification de la concurrence implique une diversification 
croissante. Par conséquent, nous pouvons soupçonner à ce stade qu’il 
y a une contradiction entre la mise en œuvre du « marché commun » 
et l’accent habituel sur l’« harmonisation ». 

En fait, l’intégration est généralement comprise comme l’« intégra- 
tion des producteurs », ce qui signifie plus ou moins la cartellisation et 
non pas la concurrence. Le but est soit de remplacer les producteurs 
existants par un petit nombre d’entre eux et peut-être même par un seul 
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producteur (comme cela a été le cas pour la Banque centrale européenne 
qui a remplacé les banques centrales nationales existantes) ; ou c’est, 
tout au moins, d'imposer le même environnement à chacun d’entre 
eux pour les rendre plus semblables les uns aux autres. 

Mais les politiques communes peuvent être — et sont même sou- 
vent — des politiques communes destinées à éviter ou à limiter la libre 
concurrence. Les autorités européennes ont entretenu la confusion entre 
les deux significations du mot « intégration ». Ainsi, elles rencontrent 
un sentiment plus ou moins confus de l’opinion publique selon lequel 
tout accord, toute coopération, toute « harmonisation » — ces termes 
évoquant l’harmonie sociale — seraient souhaitables. 

Cette confusion dans la langue est très proche de l’autre, très répan- 
due, qui existe entre la « concurrence » et l’« harmonisation des condi- 
tions de production ». La plupart des gens croient que la concurrence 
est « injuste » lorsque les producteurs ne sont pas placés dans le même 
environnement productif, ce qui explique les efforts actuels vers l’har- 
monisation des règlements ou des impôts. 

En fait, la concurrence implique la liberté de choix, de la part des 
producteurs comme des consommateurs, spécialement la liberté d’entrée 
sur un marché*. Mais cela ne signifie pas — loin s’en faut - que tous 
les producteurs doivent fonctionner dans le même environnement et 
doivent être soumis aux mêmes conditions « concurrentielles ». La 
théorie économique — en particulier la théorie de la spécialisation 
internationale — apporte la leçon fondamentale que les producteurs 
d’un même produit fonctionnant dans des conditions différentes ont 
la responsabilité, en combinant différents facteurs de production, de 
tenir compte des contraintes particulières qu’ils rencontrent, afin de 
rendre leurs produits compétitifs. Mais, l’intégration étant généralement 
interprétée uniquement en termes de production et pas de marchés, la 
demande pour l’harmonisation des « conditions de concurrence » a été 
interprétée, dans tous les domaines, comme la recherche de politiques 
européennes communes et l’harmonisation des taxes, des règlements 
ou des conditions monétaires. 

Le marché unique européen est ainsi interprété comme impliquant 
nécessairement l’harmonisation des conditions de production. Certes, on 


3. On peut se reporter à notre ouvrage, Salin (2014a). 
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ne cherche pas, pour l’instant, à tout harmoniser“. Toutefois, la direction 
générale est vers l’harmonisation. Le concept de « marché unique », 
introduit dans les années 1990, semble donc mélanger la notion d’un 
marché commun — c’est-à-dire le libre-échange et la concurrence — et 
la notion d’un effort constructiviste en faveur de l’harmonisation des 
conditions de production. En ce sens, le « marché unique », tel qu’il 
est habituellement interprété, repose sur une erreur intellectuelle. 

Il existe donc deux visions diamétralement opposées de l’intégration : 
+ La vision dominante consiste à considérer que des pays sont intégrés 
entre eux si toutes leurs caractéristiques convergent (par exemple les 
fiscalités, les politiques budgétaires, les normes et standards, les régle- 
mentations et les lois, les monnaies et les systèmes monétaires, etc.). 
Cela conduit évidemment à une approche constructiviste et centralisée 
de lPintégration. 
+ L’autre vision consiste à penser qu’un système est intégré lorsque 
toutes ses parties fonctionnent de manière cohérente entre elles, sans 
qu’il soit besoin de les rendre semblables. Or c’est bien ce qui se passe 
dans un système de concurrence et de respect des droits de propriété. 
Dans ce cas, en effet, la diversité des personnes, des activités, des ins- 
titutions ne conduit pas au désordre social puisque chacun est libre de 
poursuivre ses propres objectifs dans le respect des droits des autres. 
Une société qui repose sur le respect des droits de propriété légitimes, 
sur la liberté contractuelle, la concurrence et l’État de droit est une 
société pacifique dans laquelle les conflits pour la possession des res- 
sources rares sont éliminés. En un mot c’est une société bien intégrée. 

L'intégration ainsi conçue peut donc être considérée à peu près 
comme synonyme de concurrence. Comme nous l’avons déjà souligné, 
c’est cette conception qui a prévalu au début du processus d’intégration 
européenne : on était alors essentiellement préoccupé d’éliminer les 
obstacles aux échanges de manière à rétablir la liberté de choix aussi 
bien pour les consommateurs que pour les producteurs ; il convenait de 
faire en sorte que les uns et les autres puissent librement décider de leurs 
activités et échanger sans avoir à tenir compte de la nationalité des uns 
et des autres. Ce que l’on appelait alors le « marché commun » reposait 


4. Le principe de reconnaissance mutuelle des normes — reconnu par la jurisprudence — est un 
exemple intéressant de différenciation officiellement acceptée. 
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donc essentiellement sur l’accroissement du degré de concurrence. Deux 

limitations étaient cependant apportées au processus : 

— tout d’abord on s’intéressait essentiellement aux échanges de 
marchandises ; 

— par ailleurs, on ne se souciait de développer la concurrence que dans 
les limites de la Communauté économique européenne (ou, plus 
tard, de l’Union européenne). 

Par la suite on a encore étendu — et fort heureusement — l’application 
de cette approche, par exemple en établissant un marché commun des 
facteurs de production, c’est-à-dire en enlevant les obstacles d’ordre 
étatique à la mobilité des hommes et du capital. Mais simultanément 
autre approche de l’intégration s’est développée jusqu’à devenir domi- 
nante. L'idée s’est peu à peu imposée que la concurrence n’était véri- 
tablement praticable et juste qu’à condition que tous les producteurs 
se trouvent dans des conditions à peu près semblables. On retrouve ici 
l'inspiration de la théorie de la concurrence pure et parfaite et son souci 
d'égalité. Cette idée est erronée, nous le savons, puisque, précisément, 
dans un système où les producteurs sont libres d’entrer sur un marché, 
ils peuvent se concurrencer même si leurs processus de production sont 
différents, et ils cherchent même à se différencier. 

Ainsi, l’ambiguïté du processus d’intégration européen vient de ce 
que l’on cherche à supprimer les obstacles à l’échange - ce qui est 
correct — mais qu’en même temps on prétend que la concurrence n’est 
possible qu'entre égaux, ce qui est faux. Les seules règles qui doivent 
être harmonisées sont les règles universelles et éternelles d’une écono- 
mie libre : droits de propriété, liberté contractuelle, responsabilité. Mais 
celles-ci entrent nécessairement en conflit avec les règles spécifiques 
élaborées en Europe et uniformisées. 

Comme nous l’avons déjà souligné, il est généralement considéré 
qu’un marché unique a besoin d’une monnaie unique et, par consé- 
quent, d’une banque centrale unique. Cet avis reflète l’idée plus géné- 
rale selon laquelle l'intégration européenne consiste à créer une super- 
nation sur le modèle des nations existantes. Le slogan traditionnel « une 
nation, une monnaie, une banque centrale » est juste traduit en termes 
européens et la possibilité de déconnecter la zone nationale (ou, en 
loccurrence, la zone politique européenne) et la zone monétaire est 
considérée comme anormale. 
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En fait, nous devons appliquer à la monnaie le même genre de raison- 
nement que celui que nous avons évoqué à propos de la production et 
de la circulation des produits. Un marché unique pour la monnaie n’est 
pas nécessairement un marché dans lequel la production est cartellisée 
de manière obligatoire ou dans lequel les conditions de production sont 
harmonisées. Un marché monétaire unique ou un marché monétaire 
intégré existent dans une zone donnée dans la mesure où il y a liberté 
de choix pour les producteurs et les utilisateurs de monnaie. 

Un marché unique pour les marchandises et les facteurs de pro- 
duction n’implique pas une monnaie unique, étant donné que la diffé- 
renciation des monnaies n’est pas un obstacle à la libre circulation des 
marchandises, des facteurs de production et des actifs financiers. Les 
économies modernes sont des systèmes sociaux complexes, fondés sur 
la spécialisation individuelle et l'échange, parce qu’elles sont des éco- 
nomies monétaires. Pour jouer son rôle de moyen d’échange indirect 
et de réserve de valeur, la monnaie n’a pas besoin d’être un produit 
homogène, elle doit être une bonne monnaie. De la même manière, 
une économie d’échange repose également sur le bon fonctionnement 
des systèmes de communication et de télécommunication. Mais cela 
ne signifie pas qu’il est nécessaire de disposer d’un système unique de 
communication ou de télécommunication. C’est dans une économie 
centralement planifiée que l’on considère comme préférable d’utiliser 
une monnaie unique. Ainsi, la revendication pour une monnaie unique 
peut être une conséquence de la confusion entre un marché libre et une 
économie gérée de manière centralisée, cette dernière caractéristique 
semblant être l’objectif de nombreux Européens. 


2. La zone monétaire optimale 
et le rôle de la politique monétaire 


Il est peut-être utile en ce point de rappeler qu’il y a eu, à partir 
des années soixante, une littérature intéressante sur la zone monétaire 
optimale, initiée par Robert Mundell”, et qui sert encore bien souvent de 
fil conducteur dans toute discussion à propos de l’unification monétaire 


5. Voir, par exemple, Mundell (1961). 
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européenne. L’idée même d’une zone monétaire optimale est intéres- 
sante, mais la littérature de cette époque — et celle qui a suivi — a été 
marquée par la domination des concepts d’inspiration keynésienne. Est 
considérée comme optimale la zone qui permet un ajustement macro- 
économique optimal, l’ajustement étant évalué au moyen des concepts 
habituels du rôle de la politique budgétaire et de la politique monétaire 
sur l’emploi, l’inflation et la balance des paiements. La portée de cette 
littérature dépend donc de la validité de la théorie sous-jacente sur 
laquelle elle repose. Or on peut faire une remarque générale à propos 
de cette notion de « zone monétaire optimale », à savoir que la littéra- 
ture à ce sujet donne un sens collectif au mot « optimum », alors que 
le concept d’optimum ne peut être qu’individuel. Et c’est bien pour- 
quoi nous proposerons une approche différente du concept de zone 
monétaire optimale, à partir de la perception individuelle des gains et 
des coûts apportés par différentes monnaies. C’est par ses actions que 
individu exprime ce qui est optimum pour lui et c’est l’interaction 
entre les individus qui conduit chacun à modifier continuellement ses 
actes de manière à atteindre ce qu’il considère comme optimum. 

Les approches traditionnelles concernant l’intégration monétaire et la 
zone monétaire optimale se focalisent sur le problème de l’ajustement 
macroéconomique à un choc, par exemple un choc de demande, et 
elles prétendent définir la meilleure organisation monétaire selon les 
caractéristiques spécifiques d’un pays. À cette fin, nous devons nous 
rappeler que les taux de change flexibles — ce qui signifie une multiplicité 
de monnaies — impliquent que les autorités monétaires sont indépen- 
dantes, tandis que la fixité des taux de change ou une monnaie unique 
impliquent que les politiques monétaires sont interdépendantes, de telle 
sorte qu’un pays perd sa capacité à concevoir sa politique monétaire lors- 
qu’il rejoint une union monétaire (pour le meilleur ou pour le pire). Cela 
semble important si l’on suppose — plus ou moins implicitement — que 
Putilisation de la politique monétaire peut avoir des effets positifs réels. 
Ce n’est pas surprenant dans la tradition keynésienne puisqu’on présume 
— comme on le croit communément — qu’il est possible de stimuler une 
économie grâce à une politique monétaire expansionniste. Mais c’est 
plus que discutable pour une raison fondamentale que nous avons déjà 
rencontrée et qui découle de l’effet d’encaisses réelles. Les individus ont 
besoin de monnaie en tant que réserve de valeur, c’est-à-dire comme 
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un pouvoir d’achat en attente. La monnaie est utile pour eux dans la 
mesure où elle représente un certain pouvoir d’achat. Donc la demande 
de monnaie est une demande d’encaisses réelles et pas une demande 
d’encaisses nominales. Supposons que, à un moment donné du temps, 
tous les individus dans un pays détiennent le montant d’encaisses réelles 
qui correspond exactement à ce qu’ils désirent. Si jamais il y a une créa- 
tion monétaire, il y aura un excédent de monnaie. Les individus vont 
essayer de se débarrasser de leurs encaisses excédentaires en demandant 
des marchandises (contre de la monnaie). Le prix des marchandises en 
termes de monnaie augmentera (inflation), ce qui signifie que le prix 
de la monnaie en termes de marchandises diminuera. Aïnsi, la baisse 
du prix de la monnaie va détruire l’excès d’encaisses réelles et les indi- 
vidus détiendront exactement la même quantité d’encaisses monétaires 
réelles qu’au début (au moins si les facteurs qui expliquent la demande 
d’encaisses réelles n’ont pas changé). De ce point de vue, le seul effet 
macroéconomique de la création monétaire est l’inflation, sans aucune 
conséquence sur la production ou l’emploi. 

Comme chacun le sait, Milton Friedman a démontré de façon 
convaincante l'effet inflationniste de la création monétaire. Il a ainsi 
souligné que la création monétaire pouvait créer une illusion à court 
terme, par exemple une augmentation temporaire de l’emploi : la courbe 
de Phillips — c’est-à-dire l’arbitrage entre inflation et chômage — pourrait 
ainsi exister temporairement, mais elle ne pourrait pas exister durable- 
ment, comme lexpérience l’a bien montré. Toutefois, il peut sembler 
étrange que Milton Friedman ait été opposé au processus d’unification 
européenne sous le prétexte qu’il était impossible d’avoir une politique 
monétaire unique dans une zone composée de plusieurs pays avec des 
caractéristiques différentes. La raison de cette déclaration peut être que 
Milton Friedman attribuait la grande dépression des années trente à la 
politique monétaire très déflationniste qui avait été mise en œuvre par 
les États-Unis, et il pensait qu’un pays pourrait se protéger contre ces 
effets en adoptant des taux de change flottants. 

La politique monétaire, de même que la politique budgétaire, peut 
donc créer des illusions à court terme sans être en mesure de créer des 
effets réels positifs et durables. Ainsi, les keynésiens sont en faveur des 
déficits budgétaires afin d’accroître la demande totale et, par conséquent, 
emploi et la production. Il s’agit d’une illusion pure pour des raisons 
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que nous ne pouvons pas expliquer en détail dans le présent chapitre. 
En ce qui concerne la politique monétaire, nous avons déjà souligné 
qu’elle avait des effets seulement nominaux, tout au moins en ce qui 
concerne ses effets macroéconomiques (mais nous avons rencontré les 
effets microéconomiques — ou structurels — en analysant le cycle éco- 
nomique). Ainsi, afin de déterminer le nombre optimal de monnaies en 
Europe — et par conséquent les justifications éventuelles de la fixité des 
taux de change ou de la monnaie unique — nous devons abandonner 
toute considération macroéconomique et envisager une autre approche 
du problème, d’inspiration microéconomique. 


3. Un système monétaire optimal 
(approche microéconomique) 


La seule question qu’il convient de se poser à propos de l’intégra- 
tion monétaire est la suivante : si l’on change de système monétaire 
— par exemple si l’on abandonne les monnaies nationales pour adopter 
une monnaie unique, comme cela a été le cas pour l’euro — ce devrait 
être évidemment pour en adopter un meilleur. Mais par quels critères 
peut-on évaluer la qualité d’un système monétaire ? La réponse est 
simple : un «bon » système monétaire est un système monétaire qui 
produit une « bonne » monnaie, de même qu’un bon système de trans- 
port est un système qui produit de bons moyens de transport. Mais 
comment alors évaluer la qualité de la monnaie ? Tout simplement en 
se référant au rôle de la monnaie. 

Comme nous le savons, une monnaie est un « pouvoir d’achat géné- 
ralisé », c’est-à-dire qu’elle constitue un bien dont la caractéristique est 
d’être (plus ou moins) échangeable à tout moment contre n’importe 
quoi et auprès de n’importe qui. Une monnaie est d’autant meilleure 
qu’elle remplit mieux ce rôle et un système monétaire est d’autant 
meilleur qu’il permet mieux à la monnaie de jouer ce rôle. Or l’échan- 
geabilité de la monnaie est d’autant mieux assurée que son aire de 
circulation est plus grande et qu’elle permet mieux de maintenir le 
pouvoir d’achat dans le temps (c’est-à-dire qu’elle est moins « infla- 
tionniste »). Considérons successivement ces deux caractéristiques de 
la qualité de la monnaie. 
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Tout d’abord, une monnaie est d’autant plus utile et donc d’autant 
plus désirée que son aire de circulation est plus grande. En effet, 
puisqu’une monnaie est détenue en tant que pouvoir d’achat échan- 
geable, elle rend d’autant plus de services à son détenteur qu’il sait 
pouvoir l’échanger contre un plus grand nombre de biens auprès d’un 
plus grand nombre de personnes. Par ailleurs, l’échange d’une monnaie 
contre une autre implique des coûts de transaction et des coûts de 
risque. Il est donc indiscutable que l’élargissement de la zone de circu- 
lation d’une monnaie apporte des gains à ses détenteurs. Certes, de ce 
point de vue, les promoteurs de l’euro n’avaient pas tort de prétendre 
que l’introduction de l’euro apporterait des gains aux Européens. Mais 
à n’est pas le problème essentiel. 

Admettons en effet que l’augmentation de l’aire de circulation 
d’une monnaie apporte des gains marginaux. Ces gains marginaux sont 
nécessairement décroissants : l’utilité d’une monnaie s’accroît consi- 
dérablement lorsqu’on passe d’un à deux utilisateurs, mais le gain est 
nul lorsqu’on passe de » - 1 utilisateurs à » utilisateurs et que est 
extrêmement grand (par exemple tous les habitants du monde). Or le 
problème est de savoir à partir de quelle dimension le gain marginal de 
augmentation de l’aire de circulation est perçu par les utilisateurs de 
monnaie comme négligeable. Autrement dit, nous ne connaissons pas à 
lPavance la dimension optimale de la zone monétaire de ce point de vue. 

Cela signifie tout simplement que l’on ne peut pas décider à avance 
que l’Europe est une zone monétaire optimale, c’est-à-dire qu’il est 
optimal d’avoir une seule monnaie en Europe. En effet, nous ne savons 
pas s’il est optimal d’avoir une seule monnaie en Europe et le seul moyen 
de le savoir consiste à expérimenter, c’est-à-dire à introduire la concur- 
rence monétaire, comme l'avait suggéré Friedrich Hayek dès 19765. 
La proposition minimale de ce point de vue aurait consisté à instaurer 
la concurrence monétaire entre monnaies nationales, tout simplement 
en supprimant le contrôle des changes et le cours forcé des monnaies 
et l’obligation de payer ses impôts en monnaie nationale. Mais une 
véritable concurrence impliquerait évidemment la liberté de produire et 
d'utiliser n’importe quelle monnaie, y compris, bien sür, des monnaies 
privées. 


6. Hayek (1976). 
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On pourrait certes défendre l’idée que, même si le gain marginal 
que perçoivent les utilisateurs de monnaie devient négligeable à partir 
du moment où une zone monétaire atteint une certaine dimension, 
inférieure à celle de l’Europe, il n’en reste pas moins que les gains 
ne peuvent jamais devenir négatifs si l’on élargit la zone monétaire à 
l’ensemble de l’Europe (ou, pourquoi pas, à l’ensemble du monde). 
Mais il faut, de ce point de vue, appliquer à la monnaie exactement 
la même théorie qu’aux autres biens, à savoir la théorie de la concur- 
rence, tout au moins si l’on accepte de rejeter la théorie dominante de 
la concurrence pure et parfaite et si l’on accepte l’idée que la concur- 
rence est un « processus de découverte » (selon l’expression de Friedrich 
Hayek). L’un des grands mérites de la concurrence, en effet, tient au 
fait qu’elle conduit les producteurs à se différencier de manière à essayer 
de proposer un bien meilleur que les autres. Or cela a des conséquences 
importantes du point de vue de l’unification monétaire. 

En effet, une approche constructiviste incite à penser que la diver- 
sification des biens implique des gaspillages et qu’il conviendrait de 
rationaliser la production de chaque bien en offrant aux acheteurs un 
seul modèle, par exemple celui que les ingénieurs ou les experts considé- 
reraient comme le meilleur. Mais on doit considérer que la diversification 
des biens constitue l’équivalent d’un investissement, plus précisément un 
investissement en innovation. Comme tout investissement, cet investis- 
sement implique de supporter des coûts actuels, mais pour bénéficier de 
gains futurs. Ainsi, on aurait pu rêver d’un monde où il existerait un seul 
standard informatique, car il est vrai que l’existence de plusieurs standards 
peut poser des problèmes de passage de l’un à l’autre (et en a posé dans 
le passé). Mais Apple a joué un rôle fondamental dans la stimulation du 
progrès informatique en choisissant d’éviter l’unification informatique. Il 
en va de même pour l’unification monétaire. Les constructivistes rêvent 
d’une monnaie européenne ou même d’une monnaie mondiale unique, 
mais si la diversification monétaire était interdite, les utilisateurs de mon- 
naie devraient supporter le risque d’avoir une mauvaise monnaie, sans que 
personne puisse leur en proposer une meilleure. Or ce risque existe en 
Europe, même s’il ne paraît pas immédiat. Ainsi, contrairement aux rêves 
des constructivistes, rien ne pourrait être pire qu’une monnaie mondiale 
unique, en particulier si les émetteurs de cette monnaie bénéficiaient du 
monopole légal de la production de monnaie. 
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Si lon adopte cette vision de la zone monétaire, il apparaît qu’on a 
probablement tort de parler de /4 monnaie, alors qu’il conviendrait de 
parler des monnaies. Autrement dit, les besoins monétaires étant proba- 
blement très diversifiés, il se peut fort bien que les individus (en Europe 
ou dans le monde) désireraient des monnaies ayant des caractéristiques 
différentes, compte tenu de leurs besoins spécifiques, si une plus grande 
liberté de choix existait. Et il est alors erroné de se demander si /4 mon- 
naie doit circuler sur un espace plus ou moins étendu. En réalité Pun 
des grands reproches que l’on peut adresser à l’euro vient de ce qu’il 
est un reflet du nationalisme monétaire. Ses concepteurs sont partis de 
idée selon laquelle il devait nécessairement y avoir coïncidence entre 
zone monétaire et zone institutionnelle nationale. Et puisque l’on veut 
construire un super-État-nation européen, on considère que cet État 
doit avoir s4 monnaie. Cette conception est fausse à la fois pour les rai- 
sons que nous venons d'exposer et parce qu’il n’y a aucune justification 
au caractère étatique de la monnaie. Ceux mêmes qui croient à l’exis- 
tence de biens publics auraient du mal à faire entrer la monnaie dans la 
définition traditionnelle des biens publics. Toujours est-il que pour les 
nationalistes européens qui croient que la monnaie est l’expression de 
la souveraineté nationale, construire une nation européenne implique 
de créer une monnaie unique européenne, ce qui a été fait avec l’euro 
(mais l’on sait que tous les pays de l’Union européenne ne sont pas 
membres de la zone euro). 

La dimension de sa zone de circulation joue donc un rôle essentiel 
pour déterminer la qualité d’une monnaie. L’autre aspect concerne sa 
capacité à maintenir le pouvoir d’achat, c’est-à-dire qu’une monnaie 
est d’autant meilleure qu’elle est moins inflationniste. Les inventeurs 
de l’euro ont cru avoir résolu ce problème en affirmant que l’objectif 
de la Banque centrale européenne serait uniquement de maintenir la 
stabilité de l’euro et en rendant cette banque centrale indépendante. 
Or ces garanties institutionnelles ne suffisent pas pour que l’euro soit 
une « bonne monnaie ». Les concepteurs de l’euro ont en effet tout 
simplement transféré à l’échelle de l’Europe des conceptions devenues 
traditionnelles à notre époque, en particulier l’idée que l’on peut 
donner pour objectif à la politique monétaire de maintenir la stabilité 
des prix et l’idée que la banque centrale est capable d’atteindre cet 
objectif. 
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Les raisons du scepticisme à cet égard sont nombreuses et elles 
tiennent en particulier à la conception même du système institution- 
nel, tel que nous le décrivons ci-après. Soulignons simplement pour le 
moment que la définition d’un taux d’inflation européen est nécessaire- 
ment arbitraire. Chaque détenteur potentiel de monnaie peut d’ailleurs 
avoir une définition différente de la stabilité des prix, compte tenu des 
biens qui l’intéressent particulièrement, et cela constitue une raison 
supplémentaire de penser que la diversification des monnaies peut être 
souhaitable”. 

Non seulement pour cette raison, mais pour une raison plus fon- 
damentale, on peut donc être sceptique à l’égard de l’objectif de sta- 
bilité des prix, en dépit du fait qu’il est maintenant assez largement 
accepté. L’adoption de cet objectif semble en effet permettre de reve- 
nir à la longue période de stabilité des prix qui a été rendue possible 
par l’étalon-or. Mais c’est oublier une différence fondamentale entre 
létalon-or et les politiques modernes de stabilité des prix. En effet, dans 
un système d’étalon-or, la monnaie 4 une définition et les producteurs 
de monnaies nationales garantissent l’échange à prix fixe entre leur 
monnaie et l’or : les excès ou les insuffisances de création monétaire 
sont alors automatiquement signalés par des pertes ou des accumulations 
excessives d’or et la stabilité monétaire n’est alors que le résultat non 
explicitement décidé à l'avance du respect de cette règle. Les politiques 
monétaires modernes affirment un objectif de stabilité des prix, d’une 
manière plus ou moins crédible, mais elles ne donnent pas de garantie 
de prix, c’est-à-dire qu’elles ne reposent pas sur des promesses, données 
par les producteurs de monnaie, d’échanger sans limites leur propre 
monnaie contre de l’or ou tout autre bien ou ensemble de biens. Il est 
regrettable qu’on n’ait pas saisi l’occasion de la création d’un nouveau 
système monétaire pour redonner une définition à la monnaie. 

En définitive, on ne sait pas si les Européens ont besoin d’une ou 
de plusieurs monnaies, ou si l’Europe devrait faire partie d’un ensemble 
monétaire plus vaste, c’est-à-dire que l’on ne sait pas si l’Europe (com- 
posée d’un nombre plus ou moins grand de pays) constitue une zone 
monétaire optimale, au sens où nous l’avons définie. Ce que l’on sait par 


7. On peut imaginer, par exemple, qu’un négociant en matières premières puisse désirer une 
monnaie dont la définition permette précisément le maintien de la valeur de cette monnaie en 
termes de matières premières. 
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contre avec certitude c’est qu’il n’y a aucune raison pour qu’il existe une 
monnaie européenne, c’est-à-dire pour qu’il y ait coïncidence entre la 
zone de circulation d’une monnaie et les frontières d’un ou de plusieurs 
pays. Ce que l’on sait aussi c’est que les Européens — et les autres — ont 
besoin de monnaies qu’ils perçoivent comme capables de maintenir un 
certain pouvoir d’achat ou, tout au moins, de monnaies dont la défi- 
nition soit claire, durable et susceptible précisément de garantir une 
convertibilité à taux fixe contre un ou plusieurs biens. Cela signifie 
évidemment que l’idée même selon laquelle l'Europe — cette entité 
abstraite — aurait besoin d’une monnaie unique n’a aucune justification 
et il est donc regrettable d’avoir donné au lancement de l’euro — et à 
lPobtention des « critères de Maastricht » — la priorité de la politique 
économique dans certains pays. 

Mais la monnaie unique est maintenant une réalité en Europe (tout 
au moins pour les membres de la zone euro). Pour évaluer la qua- 
lité éventuelle de cette monnaie il n’est pas suffisant de se contenter 
de déclarations officielles sur l’objectif de stabilité monétaire et sur 
l'indépendance de la Banque centrale européenne. L'organisation même 
du système monétaire joue, de ce point de vue, un rôle fondamental. 


4. Concurrence monétaire 
ou monopole monétaire ? 


Les caractéristiques spécifiques de la production de monnaie 
impliquent que la différenciation des monnaies soit limitée, contraire- 
ment à notre argumentation précédente selon laquelle la concurrence 
crée normalement la différenciation. Toutefois, cela ne signifie pas qu’il 
faut contrôler le processus de concurrence afin d’éviter une différencia- 
tion excessive. Bien au contraire : si des gains peuvent être obtenus en 
limitant le nombre des monnaies, la concurrence est le meilleur moyen 
de révéler une telle situation, puisqu'il y a toujours des personnes, dans 
un système libre, pour extraire les gains potentiels. Il est donc probable 
que, si jamais la concurrence monétaire avait prévalu en Europe, le 
marché aurait choisi un nombre plus limité de monnaies que ce qui 
existait avant la création de l’euro et peut-être même une seule d’entre 
elles. Cependant, même si le fonctionnement spontané du marché avait 
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conduit à choisir une monnaie unique, il n’aurait pas été nécessaire — et 
même pas souhaitable — d’avoir une banque centrale unique en Europe. 

Plutôt que d’imposer un nombre limité de monnaies ou une mon- 
naie unique en Europe, il aurait été plus important — et il est encore 
plus important — de réfléchir sur les structures institutionnelles qui 
rendraient possibles d’obtenir de « bonnes » monnaies (ou une bonne 
monnaie unique) en Europe. Raisonner en fonction de cet objectif 
permet d’explorer de nouvelles approches de l’intégration monétaire 
européenne. 

De ce point de vue, nous devons appliquer aux problèmes monétaires 
les leçons de la théorie économique générale et, en particulier, ce que 
nous savons sur la concurrence et les monopoles. Les monopoles sont 
toujours mauvais, parce qu’ils peuvent prélever des ressources sur leurs 
clients. Mais les monopoles réels sont toujours les producteurs bénéfi- 
ciant d’un privilège accordé par les pouvoirs publics. S’il y a entrée libre 
dans un marché, il y a une concurrence potentielle d’autres producteurs, 
même si, à un moment donné, il n’y a qu’un seul producteur. Ce qui 
est important pour évaluer le caractère concurrentiel du marché n’est 
pas de connaître le nombre de producteurs, mais de savoir dans quelle 
mesure la liberté d’entrée existe. De nos jours, en ce qui concerne la 
monnaie, on considère qu’il doit y avoir un producteur monopolistique 
— la banque centrale — dans chaque pays (ou dans chaque zone, telle que 
la zone euro). Personne n’a le droit de concurrencer la banque centrale 
et de proposer une autre monnaie que celle produite et contrôlée par 
elle. C’est la raison pour laquelle il n°y a jamais eu, dans toute l’histoire 
de humanité, autant d’inflation et de crises monétaires et financières 
que cela a été le cas depuis la création du monopole public des banques 
centrales. L’expérience historique et la théorie économique fournissent 
des arguments solides en faveur de la concurrence monétaire, ce qui 
implique la production de monnaies privées. 

Sous un système de monnaies concurrentielles, chaque producteur est 
incité à proposer une « bonne » monnaie, ce qui signifie une monnaie 
qui correspond le mieux à ce que les individus désirent pour détenir 
de la monnaie : un pouvoir d’achat généralement échangeable. Comme 
nous l’avons déjà dit, nous ne savons pas à l’avance quel est le nombre 
optimal de monnaies en Europe ou dans le monde (puisqu'il n’y a 
aucune raison de limiter la concurrence aux frontières de l’Europe et 
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de considérer qu’il doit y avoir une coïncidence entre la zone monétaire 
et l’espace politique). Il faut expérimenter. 

Cependant, même si nous ne connaissons pas le nombre optimal 
de monnaies, il y a quelque chose que nous connaissons, à savoir le 
nombre optimal de banques centrales : ce nombre est égal à zéro. Ce 
nombre est nul parce que les monopoles sont nocifs et parce que lun 
des rôles essentiels attribués à une banque centrale, à savoir d’être un 
« prêteur en dernier ressort », est également dangereux : chaque fois 
qu’une telle organisation existe, il y a une incitation pour les banques à 
prendre trop de risques, car elles font l’hypothèse que la Banque centrale 
les sauverait si jamais elles étaient menacées par un risque de faillite. 

Comme nous l’avons déjà dit, il est probable que le nombre opti- 
mal de monnaies qui apparaîtrait spontanément dans des conditions 
concurrentielles serait faible, parce que les gens préfèrent les monnaies 
qui peuvent circuler sur une zone très vaste, ce qui signifie que la mon- 
naie est plus liquide. En tout cas, on ne le sait pas exactement. Ainsi, 
il est frappant de constater qu’il existe aujourd’hui un développement 
des « monnaies locales » (peut-être en particulier en Allemagne). Ce 
sont des monnaies — échangeables, par exemple, contre des euros — 
qui circulent uniquement dans les limites d’une ville ou d’une région 
très petite (et qui pourraient être considérées comme illégales, compte 
tenu du monopole de la banque centrale..). Pourquoi sont-elles accep- 
tées ? Certainement pas parce qu’elles donnent une protection contre 
l'inflation, car l’inflation est plutôt faible dans la plupart des pays en 
ce moment et, en tout cas, ces monnaies sont définies en termes de 
monnaies officielles publiques. Mais, en acceptant cette monnaie, des 
gens décident volontairement d’acheter des produits auprès des vendeurs 
de leur région qui participent à ce système, même s'ils vendent des 
marchandises à un prix plus élevé que les autres. En d’autres termes, 
ces monnaies mélangent deux caractéristiques : être un pouvoir d’achat 
disponible et subventionner des concitoyens. Cela signifie que les raisons 
pour lesquelles une monnaie est détenue peuvent être complexes. Ainsi, 
si jamais la concurrence entre des monnaies privées pouvait prévaloir, 
il pourrait y avoir des monnaies différentes avec des caractéristiques 
différentes afin de répondre aux besoins diversifiés des détenteurs de 
monnaie (par exemple des monnaies avec une garantie en or ou une 
garantie en argent, ou des monnaies définies en termes d’obligations du 
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Trésor ou en termes d’un panier d’actifs financiers). Une fois de plus, 
nous ne savons pas quel est le nombre optimal de monnaies, mais nous 
savons que la liberté est bonne et que la concurrence permet le meilleur 
ajustement possible de la production aux besoins diversifiés des clients. 

Maintenant, il faut également rappeler que, contrairement à ce qui 
est dit habituellement, les gens ont besoin de monnaie, mais 4] n’est pas 
nécessaire de créer de ln monnaie. La raison en est assez simple, même 
si elle n’est pas généralement acceptée. Nous avons en effet déjà men- 
tionné l'effet d’encaisses réelles d’après lequel les réactions des indivi- 
dus aux changements de la quantité de monnaie font varier les prix de 
manière telle qu’ils obtiennent finalement la quantité désirée d’encaisses 
monétaires réelles. Ainsi, supposons qu’il n’y a qu’une monnaie dans 
le monde et qu’il est impossible de créer une unité supplémentaire de 
cette monnaie. S’il y a croissance, il y aura une déflation, c’est-à-dire 
une diminution du prix monétaire des produits, ce qui est souhaitable 
car cela signifie une augmentation du pouvoir d’achat de la monnaie 
(et nous savons que la monnaie est d’autant plus utile qu’elle maintient 
ou augmente son pouvoir d'achat). Les gains de productivité n’étant 
pas les mêmes dans toutes les productions, les prix des produits avec les 
plus fortes hausses de productivité diminueront plus rapidement que les 
autres, provoquant ainsi les modifications nécessaires dans les prix relatifs. 

Le même processus se produirait s’il y avait plusieurs monnaies dans 
le monde, mais sans aucune création monétaire. Chaque monnaie aurait 
probablement une zone de circulation différente des autres, mais il 
n’existerait pas de coïncidence entre les zones monétaires et les zones 
politiques nationales, de telle sorte que différentes zones monétaires se 
recouperaient donc sur un même territoire (c’est-à-dire que différentes 
monnaies seraient utilisées en un même lieu à un moment donné). Les 
variations de prix relatifs seraient les mêmes partout dans le monde, 
dans la mesure où la concurrence existerait pour les marchandises. Mais 
il pourrait y avoir quelques changements dans les prix relatifs entre 
monnaies différentes dans la mesure où le pouvoir d’achat de chacune 
serait défini en termes de marchandises différentes. Cela refléterait seu- 
lement le fait que ces monnaies seraient différentes en ce sens qu’elles 
seraient considérées comme des biens présentant des caractéristiques 
différentes. La diversité des monnaies ne signifierait pas une organisa- 
tion monétaire non optimale dans le monde, bien au contraire. Mais, 
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dans un monde où la quantité de chaque monnaie serait parfaitement 
stable, sans aucune création de monnaie, il n’y aurait plus de création 
arbitraire de monnaie, donc plus aucune distribution de crédits illusoire 
et plus de crises monétaires et financières. 


5. L'indépendance monétaire : 
pour quoi faire ? 


Comme nous le savons, lorsque les taux de change fluctuent libre- 
ment sur le marché, les émetteurs de monnaie peuvent pratiquer la 
politique monétaire qu’ils désirent et les différences de politiques moné- 
taires se traduisent par des variations de taux de change. En régime de 
changes fixes, la politique monétaire est contrainte, précisément, par 
la nécessité de respecter les engagements de convertibilité qui sont le 
fondement de la fixité des taux de change. Mais comme nous l’avons 
par ailleurs souligné, on doit abandonner les arguments traditionnels 
en faveur de l’utilisation de la politique monétaire pour obtenir certains 
objectifs réels, tels que l'emploi ou le taux de croissance. De ce point 
de vue, le fait d’être indépendant dans la conception de la politique 
monétaire n’a qu’une importance secondaire. Ainsi, d’un point de vue 
purement macroéconomique, la seule conséquence d’une politique 
monétaire expansionniste est l’inflation qui est essentiellement un pro- 
blème nominal (mais nous savons aussi que la création monétaire crée 
par ailleurs des distorsions structurelles). Toutefois, il est vrai que plus 
l'inflation est importante, plus le fonctionnement de l’économie laisse à 
désirer : en effet, la monnaie peut être considérée comme un facteur de 
production. Or, le rôle de la monnaie étant d’être un pouvoir d’achat 
en attente, l'inflation est une atteinte à ce rôle. Par conséquent plus 
il y a d'inflation, moins la monnaie est en mesure de jouer son rôle 
et moins l’économie est efficace. Qu'est-ce que cela implique pour le 
choix du régime de change ? Un pays doit garder sa propre monnaie 
— donc se trouver en régime de changes flexibles — si jamais ses autorités 
monétaires peuvent être considérées comme plus capables que les autres 
de préserver le pouvoir d’achat de la monnaie. Cela peut dépendre de 
divers facteurs, parmi lesquels, par exemple, des particularités institu- 
tionnelles qui peuvent limiter la propension des autorités monétaires à 
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créer de la monnaie. Au contraire, il serait préférable d’entrer dans une 
union monétaire si jamais les autorités monétaires étaient plus enclines à 
accepter l’inflation : entrer dans la zone limiterait la création monétaire. 
Toutefois, cela ne nous donne pas une idée très précise du problème 
de choix du système monétaire et du système de change, puisque la 
« propension à faire de l’expansion monétaire » ne peut pas être définie 
précisément et peut changer rapidement et soudainement. 

Maintenant, bien qu’il soit bien clair que l’inflation a des consé- 
quences négatives et doit être évitée, on peut considérer que les prin- 
cipales conséquences sont les conséquences sectorielles où microéco- 
nomiques de la création monétaire, comme cela a été souligné par la 
« théorie autrichienne du cycle économique ». Quelles conséquences 
cela peut-il avoir pour le choix du régime de change ? 

Supposons tout d’abord qu’il y ait une monnaie unique dans une 
zone, telle que l’Europe, ou même dans le monde entier. Il est clair que 
le monde entier souffre des mêmes types de distorsions résultant de la 
politique monétaire conduite dans la zone de changes fixes (ou de mon- 
naie unique). Mais supposons qu’il y ait plusieurs monnaies, en régime 
de changes flexibles, avec différentes politiques monétaires. Selon les 
approches traditionnelles, chaque pays est monétairement indépendant 
et peut donc se protéger de la mauvaise gestion monétaire éventuelle à 
l'étranger. Mais est-ce vraiment le cas si l’on considère les conséquences 
microéconomiques de la création monétaire ? Afin de simplifier le rai- 
sonnement, supposons qu’il y a deux pays dans le monde, A et B. Il 
y a création de monnaie en À et pas en B. Avec des taux de change 
flexibles, la monnaie du pays B s’appréciera par rapport à la monnaie 
du pays À et il est vrai que le pays B n’importera pas l’inflation de A. 
Mais, s’il y a mobilité internationale des actifs financiers, il y aura une 
tendance pour les taux d’intérèêt réels à converger dans le monde entier. 
La création monétaire en À détermine une distribution excessive de 
crédits dans tout le monde et donc des distorsions dans la structure de 
la production et la structure des prix. Un pays ne peut pas s’isoler des 
influences externes (sauf en créant des obstacles nuisibles aux flux de 
capitaux internationaux). C’est exactement ce que nous avons pu voir au 
cours de la récente crise financière mondiale : en dépit du fait que les 
taux de change flexibles prévalaient, l’excès de création monétaire aux 
États-Unis a eu des effets dans le monde entier (mais il est vrai qu’il y 
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a eu par ailleurs des politiques monétaires similaires dans d’autres pays). 
De ce point de vue il n’y a aucun gain évident dans le fait de rejoindre 
une zone monétaire ou de conserver sa propre monnaie nationale. 
Tout ce que l’on peut attendre d’une monnaie unique remplaçant des 
monnaies nationales - comme cela a été le cas pour l’euro — c’est que 
désormais les cycles monétaires soient synchronisés dans les différents 
pays de la zone monétaire ainsi créée, non pas parce qu’il existerait des 
mécanismes de contagion par le commerce extérieur, mais parce qu’il y a 
une seule politique monétaire et donc une seule source d’instabilité. La 
monnaie unique ne supprime pas l’instabilité, mais elle la synchronise. 
En conclusion, il est bien évident que la meilleure solution pour 
réaliser l’intégration monétaire consisterait tout simplement à rétablir la 
liberté sur le marché de la monnaie. Mais ceux qui se préoccupent de 
réalisme et considèrent que cette solution est illusoire parce que inac- 
ceptable pour l’opinion (ou, plutôt, pour les politiciens) pourraient se 
rallier à bien d’autres propositions intermédiaires entre ces deux extrêmes 
que sont la liberté monétaire et la monnaie unique. Ainsi, dans le cas 
de l’union monétaire européenne il a été décidé que la Banque centrale 
européenne contrôlait toute la politique monétaire en Europe et que les 
banques centrales nationales devenaient de simples agents d’exécution. 
Mais il aurait été préférable que le système monétaire européen soit 
construit d’une manière beaucoup plus décentralisée. Il en serait ainsi, 
par exemple, si la Banque centrale européenne émettait de la monnaie 
de base en euros (selon des règles propres à assurer la stabilité de la 
monnaie.) et si chaque banque centrale nationale avait la responsabilité 
de garantir la convertibilité à taux fixe entre cette monnaie de base et 
la monnaie qu’elle émettrait. Cela impliquerait tout simplement que 
les taux de change entre les monnaies nationales soient rigoureusement 
fixes (sans marge de fluctuation et sans possibilité de changement de 
parité). Chaque banque centrale serait alors libre d’utiliser les instru- 
ments de politique monétaire aptes à permettre le maintien de cette 
garantie de convertibilité. En mettant en place un cartel décentralisé 
de ce type on préserverait quelque chose d’important, à savoir le droit 
de sécession. Ainsi, si une banque centrale nationale n’était pas satisfaite 
de la gestion monétaire européenne — considérée par exemple comme 
trop expansionniste — elle pourrait très facilement se retirer du système, 
tout simplement en suspendant les garanties de convertibilité en termes 
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de la monnaie commune et en émettant à nouveau une monnaie pure- 
ment nationale, reposant éventuellement sur une garantie de meilleure 
qualité. Le système actuel en Europe est au contraire centralisé et dis- 
crétionnaire, puisque la politique monétaire ne répond pas à des règles 
rigoureuses, mais elle est plus ou moins décidée à court terme par 
les gestionnaires du système. Les divergences d’objectifs concernant la 
politique monétaire européenne ne peuvent alors se résoudre que par 
des compromis qui ne permettent pas de garantir une bonne qualité 
de la monnaie. Mieux vaudrait un système où une monnaie de base 
serait émise à partir de règles strictes et crédibles garantissant sa bonne 
qualité et où les banques centrales nationales devraient soit accepter 
cette rigueur monétaire, soit choisir de quitter le système. 

Bien d’autres solutions intermédiaires auraient été concevables en 
Europe (et seraient concevables ailleurs), impliquant plus ou moins de 
liberté bancaire, plus ou moins de centralisation. Ainsi, la création en 
Europe d’une monnaie parallèle qui aurait été en concurrence avec les 
monnaies nationales existantes, mais sans les supprimer — solution qui 
avait été défendue à la fin du xx° siècle en Grande-Bretagne — aurait eu 
le mérite de concilier les objectifs des « pro-Européens » qui désiraient 
un symbole monétaire européen, des nationalistes qui ne souhaitaient 
pas la disparition des monnaies nationales et des libéraux qui y auraient 
vu un pas vers plus de concurrence. On pourrait d’ailleurs fort bien 
imaginer que cette monnaie parallèle soit convertible en or et même 
— pourquoi pas — qu’on accorde la liberté aux citoyens européens de 
produire et de détenir des monnaies bénéficiant d’une garantie en or". 


6. Le cartel monétaire européen 


Tout système humain pose le problème majeur de la combinaison 
« optimale » entre diversification et homogénéisation. Il existe des biens 
— les chaussures, les livres — pour lesquels il y a un besoin de diversi- 
fication extrême et pour lesquels l’homogénéisation des productions 
apporterait essentiellement des coûts («le livre européen ou mondial 
unique »). Mais il existe par contre des domaines où il y a un besoin 


8. Un projet très précis en ce sens a été élaboré par Philippe Nataf, par exemple dans Nataf 
(1997b). 
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d’homogénéisation. Tel est le cas dans les télécommunications (on ne 
peut imaginer que chaque individu ait son propre système de téléphone), 
dans le transport et, bien sûr, dans la monnaie, pour des raisons que 
nous avons déjà vues. Mais le problème que nous voudrions maintenant 
nous poser consiste à savoir comment cette combinaison optimale de 
diversification et d’homogénéisation peut être obtenue au mieux. 
Comme nous l’avons vu, la concurrence, c’est-à-dire la liberté 
d’entrer sur un marché pour les vendeurs et les acheteurs, permet de 
révéler les besoins individuels à cet égard. Mais admettons donc que 
le marché fasse apparaître une certaine dimension « optimale » de la 
zone monétaire. Comment celle-ci peut-elle être organisée ? Ce serait 
une prétention excessive et injustifiée que de vouloir dessiner & priori 
tous les modes possibles d’organisation des systèmes monétaires et nous 
nous contenterons donc d’en imaginer les traits principaux. Car Pun 
des grands mérites de la concurrence tient précisément au fait que non 
seulement elle incite les producteurs à produire des biens aussi proches 
que possible des désirs des utilisateurs, mais aussi qu’elle les incite à 
organiser les modalités de la production de la manière la plus efficace. 
De ce point de vue également les inventeurs de l’euro ont donné la 
réponse la plus simpliste : puisque, supposaient-ils, il fallait une mon- 
naie unique en Europe, cette monnaie unique doit être produite par 
une banque centrale unique, d’où la création de la Banque centrale 
européenne. Celle-ci partage les traits habituels des banques centrales 
au xX° siècle : elle est une entreprise publique et elle bénéficie (dans cer- 
taines limites) d’un monopole de production de la monnaie européenne 
sur le territoire des pays membres de la zone monétaire européenne. 
Elle donne donc au système monétaire européen exactement les mêmes 
caractéristiques que celles de presque tous les systèmes monétaires de 
notre époque : ceux-ci sont publics, nationaux et hiérarchiques (avec 
une banque de premier rang et des banques de second rang). Comme 
nous l’avons vu précédemment, aucune de ces caractéristiques n’est 
nécessaire pour la production de monnaie et on peut même dire qu’un 
système monétaire fonctionne mieux lorsqu’elles ne sont pas présentes. 
Ce monopole monétaire accordé à une banque centrale est plein de 
risques. L’histoire, en effet, bien souvent se répète. Or il est évident 
que jamais dans l’histoire la monnaie n’avait été aussi mal gérée qu’au 
xx" siècle, période de généralisation du monopole monétaire des banques 
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centrales. Celles-ci ont imposé de mauvaises monnaies aux habitants 
de la zone qu’elles contrôlent en se protégeant de la concurrence par 
le cours forcé et le contrôle des changes. Certes, la mondialisation des 
échanges et l’évolution des esprits rendent peut-être plus difficile le 
recours à de tels moyens. Mais on ne peut pas cependant exclure que, 
sous prétexte de se protéger contre une prétendue instabilité extérieure, 
les autorités monétaires européennes reproduisent les erreurs du passé. 

De ce point de vue l’indépendance supposée de la Banque centrale 
européenne ne constitue absolument pas une garantie suffisante. Par 
indépendance, on entend évidemment l’indépendance par rapport au 
pouvoir politique. Elle est assurée par le fait que les gouvernements 
nationaux ou les institutions de l'Union européenne ne peuvent pas 
donner de directives aux dirigeants de la Banque centrale européenne. 
On peut d’ailleurs penser que le caractère international de cette banque 
centrale peut renforcer son indépendance. Mais l’indépendance n’est 
pas une garantie de bonne gestion monétaire, dans la mesure où elle 
signifie que les gestionnaires sont institutionnellement irresponsables : 
ils peuvent faire un bon ou un mauvais usage de leur indépendance sans 
en être sanctionnés. Or, si les membres du board ou du council sont 
indépendants, ils n’en sont pas moins soumis à des préjugés personnels, 
ils possèdent une culture monétaire spécifique, ils sont préoccupés de 
leur carrière future (par exemple dans leur pays d’origine) ou ils sont 
soumis aux pressions de l’opinion publique et des gouvernements : ainsi, 
si l’opinion prévaut en Europe à un moment donné que la politique 
monétaire devrait être plus expansionniste pour relancer l’activité éco- 
nomique, les dirigeants de la Banque peuvent fort bien céder à cette 
pression pour éviter des reproches, même injustifiés. 

Il semble bien que cela ait été le cas. 

C’est probablement une tendance moderne, devant les excès de 
létatisme, que de croire que l’on peut améliorer le fonctionnement 
d’un système en en confiant le pilotage à des agences autonomes ou 
à des organismes de « régulation ». Or de manière générale, pour ne 
pas abuser de leurs pouvoirs et pour qu’ils n’empiètent pas sur les 
droits d’autrui, les individus ont besoin d’un contrôle extérieur que, 


9. La Banque centrale européenne est gérée par un executive board de six membres et par un 
governing council comprenant les membres de l’executive board et les gouverneurs des banques 
centrales nationales. 
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précisément, l’indépendance ne fournit pas. Il existe pourtant un sys- 
tème de contrôle extérieur efficace, celui qu’apporte la concurrence. Au 
lieu de rendre une institution quelconque — par exemple une banque 
centrale — indépendante, il serait bien préférable de la soumettre à la 
discipline de la concurrence. 

Le système monétaire européen a été plus ou moins calqué sur le 
système monétaire américain. Il est constitué par une sorte de système 
fédéral dans lequel les banques centrales nationales — qui subsistent — 
sont soumises aux décisions de la Banque centrale européenne. Ce 
système peut être analysé comme un cartel de banques centrales natio- 
nales. Mais le fonctionnement effectif d’un tel cartel dépend de manière 
cruciale de la répartition des pouvoirs et des processus de décision. Or il 
est difficile de prévoir exactement le fonctionnement du système de ce 
point de vue, ce qui constitue d’ailleurs un important facteur d’incerti- 
tude quant à la nature exacte de la politique monétaire européenne. Le 
système européen est, semble-t-il, un cartel indépendant et centralisé. 
Même si cela peut paraître paradoxal à première vue, le jeu complexe des 
interactions entre les dirigeants de la Banque centrale européenne et des 
banques centrales nationales, l’opinion publique et les gouvernements 
joue un rôle d’autant plus important et d’autant plus imprévisible que le 
système a été conçu comme un système centralisé. Même si la répartition 
des tâches entre la Banque centrale européenne et les banques centrales 
nationales n’est pas parfaitement claire, il semble que le véritable pouvoir 
de décision est situé au sein de la Banque centrale européenne et que 
les banques nationales jouent plutôt un rôle technique. Les objectifs 
et les instruments de la politique monétaire sont en effet décidés au 
niveau central pour l’ensemble de l’union monétaire et les banques 
centrales nationales ont, par exemple, à conduire en pratique les opéra- 
tions d’open market en fonction des règles décidées centralement. Il est 
donc incontestable que le Système monétaire européen est un système 
centralisé et hiérarchique : le pouvoir de décision ultime appartient à 
la Banque centrale européenne qui détermine la politique monétaire 
mise en œuvre par les banques centrales nationales, elles-mêmes situées 
au-dessus des banques commerciales. 

Or c’est une erreur de penser que les décisions de production 
d’une monnaie doivent nécessairement être prises par un centre 
unique : monnaie unique ne signifie pas banque centrale unique. 
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Bien au contraire, comme le montrent la théorie et l’histoire, un sys- 
tème décentralisé, reposant sur des centres de décision multiples et 
indépendants les uns des autres, a toutes les chances de fonctionner 
de manière plus satisfaisante. Prenons l’exemple de l’étalon-or, non 
pas le pseudo-étalon-or qui a été géré par les banques centrales au 
xIX° siècle et au début du xx° siècle, mais le système qui a fonctionné 
au XVI‘ siècle. Un système d’étalon-or est en effet un système où 
les monnaies (billets et dépôts) bénéficient d’une garantie de conver- 
tibilité à prix fixe en or. Mais le problème essentiel consiste à savoir 
qui donne la garantie : est-ce une personne responsable — qui tiendra 


donc ses engagements — ou une personne irresponsable ? 


7. L'union bancaire 


Le projet d’union bancaire s’inscrit dans le sillage de la crise finan- 
cière et économique du début du xxI° siècle. Il est le reflet des erreurs 
d'interprétation de cette crise qui sont faites très généralement. On 
entend dire fréquemment, en effet, que la crise a été la conséquence 
du comportement de banquiers avides qui ont pris des risques exces- 
sifs afin d’accroître leurs rémunérations. Or la crise a été due — comme 
toutes les crises de l’époque moderne — à la politique monétaire 
déstabilisatrice des banques centrales, en particulier de la Fed, ainsi 
qu'aux politiques interventionnistes des États. Mais l'interprétation 
habituelle conduit à rechercher la mise en place d’un système visant à 
limiter la prise de risque par les banques et à mieux en gérer les consé- 
quences. Par ailleurs, comme on considère à notre époque que la solu- 
tion de tout problème doit se faire à l’échelle de l'Europe, on en déduit 
que la surveillance du système bancaire par les pouvoirs publics doit 
constituer une activité européenne, ce qu’est censé permettre l’union 
bancaire. Entre autres choses, celle-ci consiste à mettre en place un sys- 
tème d’alerte susceptible de repérer toutes les prises de risques excessives 
des banques européennes. Pour ce faire un organisme a été créé, le 
Mécanisme de supervision unique. Comme on peut l’imaginer, celui-ci 
va définir des normes et critères qui s’imposeront aux banques et qui 


10. Nous le démontrons de manière détaillée dans notre ouvrage, Salin (2010). 
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seront censés permettre de repérer les établissements à risque. Or le fait 
que ces normes et critères soient identiques pour toutes les banques de 
toute l’Europe n’est pas rassurant, bien au contraire, compte tenu de 
l’extrème diversité des situations particulières. L’appréciation des risques 
n’est certainement pas une tâche facile, mais elle est réalisée d’autant 
mieux qu’elle se fait à une échelle réduite. Ainsi, le responsable d’une 
agence bancaire a une information relativement meilleure que n’importe 
qui d’autre dans son établissement bancaire pour évaluer les risques 
attachés à chacun des prêts qu’il consent, car il connaît l’entreprise ou 
le ménage qui empruntent, il a pu suivre l’évolution de leurs activités, 
il peut apprécier leurs projets. Mais plus on s’éloigne de ce niveau de 
base plus l’appréciation des risques est difficile à faire. On a alors recours 
à des critères très généraux ou à des modèles économétriques dont la 
fiabilité est nécessairement faible. Comme l’a expliqué Friedrich Hayek, 
ce n’est pas en centralisant l’information qu’on améliore le fonction- 
nement d’un système, mais en utilisant au mieux des informations qui 
sont nécessairement très dispersées. Pour cela le meilleur moyen consiste 
à s’en remettre aux décisions de personnes responsables, c’est-à-dire 
de personnes qui supportent les conséquences de leurs décisions. Et 
le meilleur moyen d’être responsable c’est d’être propriétaire. C’est 
pourquoi la meilleure régulation que l’on puisse imaginer ne peut pas 
provenir de la création d’un organisme public et très centralisé, mais 
du bon fonctionnement d’un capitalisme qui a considérablement été 
détruit par les excès de la fiscalité et de la réglementation. Or, par ail- 
leurs, certaines caractéristiques de l’union bancaire contribuent aussi à 
réduire les comportements responsables dans le système bancaire. Tel 
est le cas des mécanismes de mutualisation des risques que lon a mis 
en place dans ce système. Ceux-ci impliquent qu’une banque mal gérée 
et qui aura pris trop de risques sera sauvée grâce aux prélèvements 
effectués sur les autres banques, les créanciers ou les États. Au lieu de 
s’en remettre au jeu de la responsabilité entre des banquiers capitalistes 
soumis à la concurrence, on met en place un système européen centralisé 
et irresponsable, qui risque donc d’accroître l’instabilité économique. 
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8. Le rôle de la concurrence monétaire 
pour l'intégration monétaire 


Imaginons donc une zone (géographiquement déterminée ou pure- 
ment abstraite) dans laquelle se trouvent un certain nombre de banques 
indépendantes les unes des autres et possédées par des propriétaires pri- 
vés (et donc responsables). Chacune de ces banques émet une monnaie 
constituée par des engagements bancaires et matérialisée sous forme 
de billets ou de dépôts. Ces unités monétaires sont convertibles en or 
à prix fixe par suite d’une garantie contractuelle donnée par chaque 
banque aux clients qui leur achètent ces monnaies. Dans un monde 
civilisé, un contrat se respecte et, si la concurrence existe, un producteur 
quelconque hésitera avant de rompre un contrat de manière unilaté- 
rale. Si un producteur de monnaie modifie de manière unilatérale son 
engagement de convertibilité — c’est-à-dire qu’il dévalue sa monnaie 
en donnant moins d’or que promis aux détenteurs de sa monnaie — il 
pourra être poursuivi devant les tribunaux et il perdra évidemment sa 
clientèle. Étant propriétaire il est responsable et il fait le nécessaire pour 
maintenir son engagement de convertibilité à prix fixe, ce qui implique 
en particulier qu’il ne procède pas à une émission excessive de monnaie 
par rapport aux réserves d’or qu’il possède. 

Certes, dans cette hypothèse, le besoin d’homogénéisation que nous 
avons déjà évoqué n’est pas satisfait. Mais lorsqu'un besoin existe et 
qu’il y a liberté d’entrer sur un marché, il y a toutes les raisons de parier 
que ce besoin sera satisfait. En l’occurrence, un système de coordina- 
tion des productions monétaires se mettra en place selon des modali- 
tés variées, mais qui aboutissent à ce résultat que toutes les monnaies 
émises par toutes les banques du système en question seront perçues par 
les utilisateurs comme parfaitement substituables entre elles. Il revient 
alors exactement au même de détenir une monnaie émise par l’une ou 
l’autre banque. Le système en question peut être décrit comme un cartel 
volontaire de producteurs. Il est habituel de considérer qu’un cartel a 
pour objectif de créer une position monopolistique et d’exploiter par 
conséquent les consommateurs. C’est vrai lorsque le cartel est public 
et qu’il peut donc user de la contrainte pour obtenir et maintenir une 
position de monopole. Mais c’est impossible pour un cartel privé. Dans 
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ce cas, au contraire, le cartel a pour rôle de mieux satisfaire les besoins 
des acheteurs, à savoir de leur proposer un bien homogène”. C’est exac- 
tement ce que l’on rencontre dans le domaine monétaire : les systèmes 
monétaires de notre époque — et le système monétaire européen ne fait 
pas exception — sont des cartels publics obligatoires qui bénéficient d’une 
position monopolistique et en profitent le plus souvent pour offrir de 
mauvaises monnaies. Mais les cartels privés volontaires sont au contraire 
constitués — ou ont été constitués dans le passé — de manière à rendre 
service aux utilisateurs de monnaie. 

L’homogénéisation des productions monétaires implique évidemment 
que certains des membres du cartel donnent des garanties de conver- 
tibilité entre les différentes monnaies produites par tous les membres, 
de manière à les rendre parfaitement équivalentes aux yeux du public. 
Mais il existe de nombreuses manières de mettre en place ces garan- 
ties de convertibilité. Ainsi, on peut imaginer un système asymétrique 
(mais non hiérarchique, en ce sens que chaque participant du cartel agit 
librement et ne reçoit pas d’ordres d’une quelconque banque située 
au-dessus de lui) : dans ce cas » - 1 banques promettent d’échanger 
sans limites et à prix fixe leur propre monnaie contre la monnaie de la 
énième banque. Mais le système peut aussi être parfaitement symétrique 
— ce qui fut le cas, par exemple, du système écossais du XVIII siècle —, 
chaque banque du cartel promettant d’échanger sans limites sa propre 
monnaie — convertible en or — contre les monnaies des autres banques, 
également convertibles en or*. Ce système repose donc sur des garanties 
décentralisées. Il satisfait un besoin d’homogénéisation et il ne risque 
pas d’exploiter un pouvoir de monopole s’il est soumis à la concurrence 
d’autres systèmes monétaires existants ou potentiels. Il existe d’ailleurs 
même un mécanisme de régulation interne, à savoir la possibilité pour 
chaque participant du cartel de faire sécession, par exemple dans le cas 
où il estimerait pouvoir mieux satisfaire sa clientèle en lui proposant 
une nouvelle monnaie plus désirée. Le droit de sécession, qui est sou- 
vent considéré comme une cause d’instabilité du cartel (on l’appelle 
« free riding >) en est au contraire un élément régulateur au service 
des acheteurs. 


11. Cf. le chapitre 20 du présent livre et notre article, Salin (1996). 
12. Cf. White (1995). 
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Le passage de ce système spontané du passé aux systèmes monétaires 
de notre époque a conduit à deux changements majeurs, que nous avons 
déjà rencontrés : tout d’abord on est passé d’un système décentralisé à 
un système centralisé, d’un cartel volontaire et non hiérarchique à un 
cartel obligatoire et hiérarchique. En deuxième lieu les banques centrales 
ont été nationalisées, c’est-à-dire que l’on est passé de l’ordre civilisé 
du contrat au désordre discrétionnaire. 

La leçon que l’on peut en tirer pour l’Europe est claire. L'Europe 
ne souffrait pas du fait qu’elle n’avait pas de banque centrale, mais 
bien au contraire du fait qu’il existait des banques centrales. Et ce n’est 
évidemment pas en renforçant la centralisation du système monétaire 
par la création d’une banque centrale publique supranationale que l’on 
a résolu le « problème monétaire européen ». L’euro se rattache donc 
à une vision qui implique nationalisme monétaire, politisation de la 
monnaie, substitution d’une pseudo-indépendance au contrôle externe 
par la concurrence, recours à une procédure obligatoire et constructi- 
viste au lieu d’un processus spontané dans la construction éventuelle 
d’un système monétaire européen. Tous ces éléments sont porteurs de 
dangers potentiels pour la gestion monétaire. 

De ce dernier point de vue, on peut souligner au passage que 
introduction de l’euro impliquait un changement brutal de système le 
jour où l’on a abandonné les systèmes monétaires nationaux pour passer 
au système européen. Il y a eu là une rupture dans Pévolution que l’on 
peut comparer à ce qui se passe lorsque des entreprises fusionnent. On 
sait que de tels chocs sont difficiles à surmonter et qu’ils sont porteurs 
de beaucoup d’incertitudes. Par contraste, l’approche par la concurrence 
aurait eu le mérite de permettre une intégration monétaire graduelle 
qui se serait réalisée dans la mesure seulement où elle aurait été désirée 
par les uns et par les autres. 

La voie choisie pour réaliser l’intégration monétaire a consisté à 
remplacer plusieurs monnaies par une monnaie unique à laquelle on a 
donné une position de monopole (en particulier au moyen du cours 
forcé qui oblige à utiliser cette monnaie dans les transactions intérieures 
à l’« eurozone »). L'approche concurrentielle de l’intégration monétaire 
aurait consisté à permettre la concurrence entre les monnaies, de telle 
sorte que les utilisateurs de monnaie — ceux qui sont concernés par les 
qualités des monnaies — auraient peu à peu sélectionné la monnaie ou 
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les monnaies qui leur paraissaient les plus aptes à satisfaire leurs besoins 
monétaires. De ce point de vue, l’intégration monétaire de l’Europe 
aurait pu être réalisée depuis les débuts du marché commun, si l’on avait 
alors décidé de supprimer le cours forcé pour les monnaies nationales 
et le contrôle des changes. 


CHAPITRE 24 


L'avenir des politiques monétaires 
à l'heure d'Internet 


L’explosion du commerce par Internet a une influence profonde 
sur les structures productives. Mais le rôle croissant d’Internet dans 
les échanges devrait normalement avoir également des conséquences 
très importantes pour le fonctionnement des systèmes monétaires. 
Celles-ci ont commencé à se manifester et même si elles ne sont pas 
encore très visibles et si on ne peut pas en connaître tous les détails 
spécifiques, on peut essayer d’en déterminer les grandes lignes. Pour 
cela il faut se référer à la théorie générale de la monnaie et des 
systèmes monétaires. Quels sont en effet les services rendus par la 
monnaie et comment Internet peut-il modifier la manière de satisfaire 
ces besoins ? 

Si la monnaie fait l’objet d’une demande c’est parce qu’elle est le 
bien le mieux à même de satisfaire des besoins spécifiques, ceux qui 
correspondent à la définition même de la monnaie. Comme nous le 
savons, celle-ci est un pouvoir d’achat généralisé, c’est-à-dire qu’elle est 
(plus ou moins) échangeable à tout moment contre n’importe quoi et 
auprès de n’importe qui. C’est son caractère d’échangeabilité qui donne 
sa valeur à la monnaie et qui lui permet de répondre à des besoins 
spécifiques d’échangistes potentiels. 

Or l’apparition de monnaies-Internet et leur développement éven- 
tuel impliquent de s’interroger à nouveau sur le rôle de la monnaie, 
sur sa définition ou ses modes de production. Ainsi, ce n’est peut-être 
pas un hasard si l’on revient à un vieux débat, celui qui concerne 
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les conditions d’émission de la monnaie et plus particulièrement 
l’existence de réserves fractionnaires, car il concerne des questions 
fondamentales. 


1. Les activités monétaires 


En tant que pouvoir d’achat généralisé, la monnaie comporte la 
double caractéristique de permettre la coïncidence des besoins entre 
échangistes et de rendre possible le transfert de pouvoir d’achat dans 
le temps. Quant à la fonction de numéraire, c’est-à-dire d’étalon de 
mesure, elle n’est en rien nécessaire à la définition de la monnaie : 
n'importe quel bien peut jouer ce rôle et le fait de jouer un rôle de 
numéraire ne confère pas un rôle monétaire à un bien’. Si le réseau 
Internet n’avait d’autre portée que de créer de nouveaux numéraires, 
il ne vaudrait pas la peine de rechercher les transformations possibles 
qu’il pourrait apporter aux systèmes monétaires. Ce n’est donc pas cet 
aspect qui nous retiendra. 

Mais pour envisager véritablement les innovations qu’Internet peut 
apporter, il faut soigneusement distinguer plusieurs activités de type moné- 
taire que l’on confond trop facilement sous un terme général et flou, 
par exemple celui de création monétaire ou de production de monnaie. 


a. La première activité monétaire 
est l'invention d'une monnaie 


Certes, l’invention la plus importante a été celle de la « première 
monnaie », c’est-à-dire celle qui a permis de passer de l’économie de 
troc à l’économie monétaire. Cette première invention a été l’une des 
plus grandes découvertes de l’humanité, puisqu'elle a permis le déve- 
loppement des échanges et de la spécialisation interindividuelle. Mais il 
est impossible de la dater et de la localiser. Elle n’a pas été le fait d’un 


1. Ainsi, les DTS (droits de tirage spéciaux), créés par le Fonds monétaire international, ne constituent 
pas une monnaie puisqu'ils ne sont pas généralement échangeables contre n’importe quoi, à n’importe 
quel moment, dans n’importe quelles conditions et auprès de n’importe qui. Ils sont seulement un 
numéraire. Mais c’est dire que l’« invention » des DTS est dérisoire puisque Putilité d’un numéraire 
vient précisément de ce qu’il est unique : créer un numéraire supplémentaire est donc dénué de sens. 
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producteur-innovateur qui l’aurait lancée sur le marché et qui en aurait 
retiré des profits. Elle s’est faite certainement de manière graduelle et 
spontanée. Les gains tirés de cette invention, au lieu d’être partagés 
entre l’inventeur et les utilisateurs — comme cela est le cas pour beau- 
coup de biens —, ont donc été intégralement perçus par les utilisateurs 
de monnaie. 

Mais, de manière générale, on peut considérer que l’innovation 
monétaire — c’est-à-dire l’invention d’une nouvelle monnaie — partage 
les mêmes caractéristiques que n’importe quelle autre innovation. Il 
existe potentiellement une possibilité de percevoir un profit, celui-ci 
étant précisément la rémunération de l’innovation. Mais ce profit est 
particulièrement difficile à percevoir dans le cas de l’innovation moné- 
taire pour différentes raisons. Tout d’abord l’invention est générale- 
ment simple puisqu'il suffit, pour créer une nouvelle monnaie, soit de 
sélectionner une marchandise pour lui donner un rôle monétaire qu’elle 
n’avait pas encore (on donne, par exemple, un rôle monétaire à l’argent, 
alors que seul l’or était jusqu’alors considéré comme une monnaie), 
soit définir une nouvelle monnaie en garantissant l’échange d’unités 
monétaires (sous forme, par exemple, de billets et dépôts) contre une 
marchandise ou un panier de marchandises et, éventuellement, donner 
un nom à cette monnaie. Mais, par ailleurs, il ne suffit pas d’inventer 
une nouvelle monnaie (par exemple une nouvelle définition), il faut 
encore qu’elle soit perçue comme nouvelle et comme apportant des 
avantages nouveaux que les monnaies existantes n’apportaient pas. Or 
il existe une difficulté importante de ce point de vue, à savoir que 
l'usage d’une monnaie est cumulatif. Si une nouvelle monnaie béné- 
ficie d’une excellente définition (elle garantit efficacement le maintien 
de sa valeur en termes d’un certain panier de biens), elle ne constitue 
pas pour autant un véritable bien monétaire aussi longtemps qu’elle 
n’est pas détenue par un nombre suffisant de personnes : si je suis seul 
à détenir cette « bonne » monnaie, elle ne me rendra pas les services 
d'échange que j'attends d’une monnaie. Ces services resteront faibles 
si elle n’est pas utilisée par un grand nombre de personnes, ce qui la 
rend moins désirable. L’inventeur d’une monnaie doit donc engager 
des coûts pour vendre son invention et en tirer éventuellement profit. 
Mais, par ailleurs, il est facile pour les autres de l’imiter, précisément 
parce que l’invention d’une monnaie est relativement simple. C’est 
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fondamentalement l’invention d’une définition, mais il est vrai aussi que, 
dans les cas où il existe un engagement de convertibilité de la monnaie 
contre un autre bien, il faut constituer un stock de ce bien en garantie 
de l'émission de monnaie, ce qui est coûteux. Il peut cependant exister 
un risque important de voir arriver un nombre important de producteurs 
de la nouvelle monnaie à partir du moment où sa production pourrait 
dégager des profits, ce qui peut rapidement réduire à zéro la part de 
profits qui revient à l’inventeur. 

On pourrait certes penser qu’il serait souhaitable, pour inciter à 
Pinnovation dans ce domaine, de rendre possible la prise de brevets 
par les inventeurs de nouvelles monnaies. Mais l’existence même des 
brevets est contestable puisqu'elle revient à limiter la liberté d’entrer 
sur un marché, c’est-à-dire qu’elle donne à l’inventeur des droits sur 
autrui. Cependant, comme nous le verrons ultérieurement, il n’est pas 
aussi facile de jouer les imitateurs qu’il ne le semble à première vue. 

L'invention d’une monnaie est parfois encore plus simple à notre 
époque, puisqu'on ne se donne même pas le mal de sélectionner une 
marchandise ou de garantir l’échangeabilité des unités monétaires en 
termes de marchandises. On se contente de choisir un nom -— l’euro, 
par exemple — et, au lieu de définir la monnaie, on se contente aussi 
de déterminer ceux qui auront le droit de la produire ! On ne peut pas 
définir l’euro autrement que comme étant l’euro ! Et il est une mon- 
naie non pas à cause de ses caractéristiques monétaires propres, mais 
à cause d’une obligation légale de le considérer comme une monnaie. 
Autrement dit, les brevets sur l’invention de nouvelles monnaies existent 
bel et bien à notre époque, mais ils profitent seulement aux producteurs 
publics : en effet, seuls peuvent produire des euros les producteurs qui 
y sont autorisés en tant que membres du cartel monétaire européen 
(c’est-à-dire les banques autorisées par les banques centrales nationales, 
elles-mêmes membres du système européen de banques centrales). 

Il est bien évident que l’invention d’une « monnaie-Internet » ne 
pourra pas se faire de cette manière dans la mesure où seuls les États 
ont la possibilité d’inventer des monnaies sans définition et dont l’usage 
et la production sont réglementés et protégés. Une monnaie-Internet 
privée risque pour sa part de rencontrer les difficultés que nous venons 
d'évoquer pour permettre à l’inventeur de percevoir un profit. 
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b. La deuxième activité monétaire 

est constituée non plus par l'invention d'une monnaie, 
mais par l'invention de nouvelles formes de monnaie 
pour les monnaies existantes 


Cela implique évidemment de rendre possible la transformation d’une 
forme en une autre. Il en est ainsi lorsque, par exemple, une monnaie est 
constituée de pièces d’or qui circulent effectivement et qu’on invente des 
certificats d’or (encore appelés billets de banque) : on fait circuler les droits 
de propriété sur l’or déposé auprès du producteur de certificats d’or, au 
lieu de faire circuler Por lui-même. Il en va de même lorsqu’on invente 
les dépôts bancaires ou, à notre époque, de simples écritures électroniques. 

L'invention de nouvelles formes de monnaie pose des problèmes 
similaires à ceux de l’invention d’une monnaie. Il est difficile pour 
inventeur de faire reconnaître son droit de propriété sur l’invention et 
donc de percevoir les profits dus à son innovation. Mais dans la mesure 
où cette nouvelle forme de monnaie est plus « efficace » que les précé- 
dentes — elle est produite à moindre coût et/ou elle apporte des services 
supplémentaires — le gain correspondant est partagé entre producteurs 
et utilisateurs de monnaie. 


c. La troisième activité monétaire est la production 
de nouvelles unités d'une monnaie existante 


Et cette activité doit absolument être distinguée des précédentes. 
Elle ne correspond pas à une innovation et, à proprement parler, elle 
ne donne donc pas lieu à une perception de profits. 

Dans la mesure où cette production implique la mise en œuvre 
de coûts de production, il faut bien que ces derniers soient couverts, 
c’est-à-dire que les propriétaires des ressources correspondantes reçoivent 
une rémunération pour leur contribution productive (par exemple des 
salaires pour ceux qui impriment les billets)*. Mais différentes hypothèses 


doivent être soigneusement distinguées. 


2. Bien entendu, il peut exister des innovations dans les techniques de production de ces unités 
monétaires et donc des occasions de profit : c’est le cas, par exemple, si l’on invente une machine 
à produire les billets plus performante ou une technique plus sûre pour éviter le faux-monnayage. 
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Supposons que l’on se trouve dans un monde où il existe une mon- 
naie, le « machin », définie par un certain poids d’or (par exemple 
1 machin = 1 gramme d’or) et bénéficiant d’une garantie de convertibi- 
lité en or à prix fixe, accordée par les émetteurs de machins. Imaginons 
tout d’abord que la quantité de monnaie dans le monde — c’est-à-dire 
le nombre d’unités de machins représentant elles-mêmes des droits de 
propriété sur autant de grammes d’or — reste absolument constante dans 
le temps, pour une raison ou une autre*. S’il y a croissance réelle dans 
le monde, de telle sorte que la demande d’encaisses réelles augmente, 
celle-ci sera satisfaite grâce à l’effet d’encaisses réelles : la demande 
supplémentaire de monnaie correspond nécessairement à une offre excé- 
dentaire de produits“. Il en résulte une augmentation du prix de la 
monnaie par rapport aux produits (c’est-à-dire une baisse du prix des 
produits en termes de monnaie, généralement appelée déflation). Une 
déflation continue est le meilleur moyen de satisfaire une demande crois- 
sante d’encaisses réelles. Une quantité nominale de monnaie constante 
permet d’assurer des transactions réelles en augmentation du fait de la 
diminution de valeur nominale de chacune. 

Dans ce cas, par hypothèse, il n’y a pas création d’encaisses nomi- 
nales supplémentaires (c’est-à-dire de machins). La quantité de machins 
initialement émise suffit pour satisfaire tous les besoins de monnaie pour 
Péternité. Mais, bien entendu, dans la mesure où les prix des produits 
en termes de machins diminuent constamment, il faut émettre des billets 
dont la dénomination soit de plus en plus petite. Il faut bien que les 
producteurs de ces signes monétaires nouveaux soient rémunérés pour 
couvrir leurs coûts de production. Comme nous l’avons souligné, cela ne 
donne normalement pas lieu à la perception d’un profit, mais seulement 
à la rémunération des services de production. Il est par ailleurs évident 
que la baisse continue des prix n’entraîne aucun coût particulier pour la 
monnaie scripturale : il n’est pas plus cher d’enregistrer un dépôt d’un 
montant de 10 machins ou un dépôt valant un dixième de machin. 


3. Ce peut être le résultat d’une réglementation, mais il est préférable d’envisager une situation 
où les émetteurs de machins conservent des réserves en or égales à la valeur en or des machins 
émis (puisqu'ils représentent des droits de propriété sur l’or) et que la quantité d’or dans les 
réserves des émetteurs de machins reste constante. 

4. Ou, bien sûr, d’actifs financiers. Mais, pour simplifier sans altérer la valeur du raisonnement, 
nous préférons envisager seulement le cas où la demande de monnaie supplémentaire correspond 
à une offre supplémentaire de produits. 
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Une hypothèse toute différente est celle où les émetteurs de monnaie 
augmentent la quantité de monnaie, c’est-à-dire qu’à chaque période ils 
créent des unités monétaires supplémentaires. Si le taux de croissance 
de la quantité de monnaie est supérieur au taux de croissance des biens 
réels, il y a alors inflation. Celle-ci donne toujours lieu à perception 
par les émetteurs de monnaie de ce qu’on appelle parfois un « impôt 
d'inflation ». Quelle en est la nature exacte ? Ce gain des émetteurs de 
monnaie n’est ni une rémunération normale de l’activité productive, ni 
un profit, mais une rente. En effet, tout d’abord, il ne s’agit pas d’un 
profit puisqu'il n’y a pas innovation et prise de risque. Il ne s’agit pas 
non plus de la rémunération normale d’une activité productive, puisque 
celle-ci n’est pas nécessaire. On oublie trop souvent en effet qu] n’est 
absolument pas nécessaire de créer des unités monétaires supplémentaires, 
c’est-à-dire d’augmenter la quantité de monnaie, à partir du moment 
où une monnaie existe : l’activité de production d'unités monétaires est 
une activité socinlement inutile et même socinlement nuisible (puisqu'elle 
se traduit par de l’inflation). Nous l’avons vu, en effet, le moyen le 
moins coûteux de répondre au besoin d’encaisses monétaires, c’est de 
ne pas créer d’encaisses nominales, c’est-à-dire de laisser la déflation 
augmenter la valeur réelle des encaisses nominales existantes par suite 
du jeu de l’effet d’encaisses réelles. 

La multiplication des encaisses nominales ne rend pas service aux 
utilisateurs de monnaie, elle se traduit seulement par un transfert de 
pouvoir d’achat de ces derniers vers les producteurs de signes moné- 
taires*. Il serait alors incohérent de prétendre que les producteurs de 
signes monétaires sont rémunérés pour les services qu’ils rendent aux 
utilisateurs de monnaie, puisque ces services ont une valeur négative. 

Dans une économie libre, un bien est produit s’il rend des services 
à ses acheteurs potentiels. Comment peut-il alors se faire que, dans le 
domaine de la monnaie, il y ait production de services inutiles et même 
de services à valeur négative ? S’il en est ainsi, c’est nécessairement parce 


5. On justifie souvent cette production par une prétendue nécessité de « financer l’expansion ». 
Mais il y a là une confusion grave. En effet, pour « financer » la croissance, il faut non pas des 
unités monétaires, mais de l’épargne, ce qui n’a rien à voir. Mais à notre époque, où l’on peut 
produire des unités monétaires supplémentaires en accordant des crédits, on croit que cette pro- 
duction d’unités monétaires s’accompagne d’une augmentation des moyens de financement. Mais 
cette idée est fausse, comme l’ont montré, en particulier, Ludwig von Mises et Friedrich Hayek 
dans leurs travaux sur le cycle économique (voir chapitre 22). 
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que l’économie n’est pas libre. L’environnement institutionnel permet 
à des producteurs d’unités monétaires de vendre un bien pour lequel il 
ne devrait pas normalement y avoir de demande. Comme cela a été le 
cas en particulier au xx‘ siècle, l’étatisation des systèmes monétaires rend 
possible une telle situation. Pour qu’il y ait émission d’unités moné- 
taires supplémentaires, il faut tout d’abord que la politique monétaire 
soit possible, c’est-à-dire que les réserves d’or des producteurs d’unités 
monétaires ne couvrent pas la totalité de la masse monétaire émise, 
c’est-à-dire qu’il existe un système de réserves fractionnaires et non de 
réserves à 100 %°. Mais cela ne suffit pas : on peut en effet parfaitement 
comprendre l’existence d’un système de réserves fractionnaires en tant 
que moyen de rémunérer les producteurs de signes monétaires pour les 
services rendus à autrui, en particulier du fait de la nécessité de remplacer 
les billets usagés et de produire des unités de dénomination décroissante 
en cas de déflation’. Pour qu’il y ait une production excessive, non 
désirable, d’unités monétaires, il faut que les producteurs d’unités moné- 
taires bénéficient d’un monopole légal sur un territoire national et que 
les utilisateurs de monnaie soient empêchés d’utiliser d’autres monnaies 
(contrôle des changes, cours forcé pour la monnaie nationale, etc.). La 
rémunération des producteurs d’unités monétaires, résultant de l’exercice 
de la contrainte étatique, n’est donc ni un profit, ni une rémunération 
normale des services rendus à autrui. C’est une rente de privilèges. 


d. La quatrième activité monétaire concerne 
la circulation des unités monétaires existantes 


Cette activité, qui est logiquement distincte des précédentes, est 
généralement confondue avec elles, d’une part parce qu’elle est géné- 
ralement pratiquée par des entreprises (les banques) qui exercent toutes 
ces activités, en particulier la production d’unités monétaires, la trans- 
formation d’une forme monétaire à une autre (billets en dépôts ou 
inversement), la circulation des unités monétaires. Mais on pourrait 


fort bien supposer que ces différentes fonctions soient exercées par des 


6. Ou, a fortiori, qu’il n’y ait plus de réserves, c’est-à-dire que le coefficient de réserves devienne 
égal à 0. C’est évidemment le cas à notre époque. 
7. On peut se reporter à ce sujet à notre article, Salin (1998). 
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entreprises différentes. Ainsi, on pourrait imaginer qu’une entreprise 
donne une garantie de convertibilité à prix fixe, par exemple en or, 
aux unités monétaires qu’elle émet et que ces unités soient transférées 
à d’autres entreprises chargées, par exemple, de la gestion des comptes 
ou de la transformation de dépôts en billets. Mais il se peut par exemple 
qu’il ne soit pas également possible de faire payer les deux types de 
services rendus : ainsi, la production d’unités monétaires peut être ren- 
table du fait de l’existence possible d’un système de réserves fraction- 
naires dans lequel l'émetteur d’unités monétaires reçoit un intérêt sur 
les crédits qu’il accorde, alors que la rémunération, par exemple, d’un 
service de transformation de dépôts en billets serait plus difficile. Dans 
ce cas, l’entreprise qui assure la transformation monétaire peut consi- 
dérer que le meilleur moyen de se faire rémunérer consiste à exercer à 
la fois les services de production d’unités monétaires et les services de 
transformation. 

Dans les systèmes monétaires modernes, toutes ces fonctions sont 
exercées au sein des banques de manière assez indissociable. Ce peut 
être le résultat de complémentarités naturelles entre ces différentes acti- 
vités. Mais ce peut être aussi le résultat de réglementations spécifiques 
— importantes dans ce secteur — et qui réservent l’exercice de certaines 
activités à des entreprises appelées « banques ». 


En résumé la création monétaire est un terme vague qui recouvre 
en fait quatre activités distinctes : l’invention d’une nouvelle monnaie 
(activité utile si la nouvelle monnaie est perçue comme plus utile que 
les précédentes, tout au moins pour certains utilisateurs) ; l’invention 
de nouvelles formes de cette monnaie, par exemple billets, dépôts ou 
monnaie électronique (activité utile si ces nouvelles formes rendent 
des services) ; la production d’unités supplémentaires d’une monnaie 
existante (activité inutile et même nuisible) ; enfin, la circulation des 
unités monétaires existantes (activité utile). 

Il en va pour la monnaie comme pour n’importe quel autre bien : 
le profit rémunère l’innovation, c’est-à-dire qu’il rémunère les entrepre- 
neurs qui ont pris un risque en se lançant dans une activité nouvelle. 
Il est donc normalement attaché à l’invention d’une monnaie nouvelle 
(à condition, évidemment, que l’inventeur puisse faire reconnaître des 
droits de propriété sur son innovation) ou à l’invention de nouvelles 
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formes de monnaies, mais pas à la production de nouvelles unités moné- 
taires ni à la circulation de ces unités (sauf si l’on découvre de nouvelles 
modalités de circulation). Dans ces cas, il y a rémunération normale 
d’une activité productive (par exemple sous forme de salaires pour ceux 
qui contribuent à cette production), sauf s’il y a une situation de mono- 
pole — nécessairement public — donnant lieu à l’apparition de profits 
de monopole qu’il convient plutôt d’appeler des rentes de privilèges. 
Ainsi, la production éventuelle d’unités d’une monnaie existante (rem- 
placement d’unités existantes ou fractionnement en unités plus petites) 
ne peut normalement rapporter, au mieux, que ce qui est nécessaire 
pour couvrir les coûts, si l’on se trouve en situation de concurrence. 


2. L'histoire monétaire 
et le débat sur les réserves fractionnaires 


Il peut paraître un peu surprenant, alors qu’on recherche l’impact 
éventuel d’Internet sur l’évolution future des systèmes monétaires, de 
faire un retour sur l’histoire monétaire. Celle-ci aide pourtant à mieux 
comprendre le fonctionnement des systèmes monétaires et donc à mieux 
apprécier ce qui peut se passer dans le futur. 

Comme nous l’avons déjà rappelé précédemment, la monnaie a pris 
initialement et pendant longtemps la forme d’une monnaie-marchandise 
(pièces d’or ou d’argent, mais aussi pièces de tissu, coquillages ou blocs 
de sel, etc.). Mais l’usage de pièces de monnaie, par exemple en or, 
posait quelques problèmes aux utilisateurs, en particulier parce qu’il ne 
permettait pas facilement d’effectuer des transactions de faible montant. 
C’est pourquoi on a pris l’habitude de faire circuler les droits de pro- 
priété sur l’or (ou sur l’argent) qui, pour leur part, étaient parfaitement 
divisibles. Ceux qui ont, les premiers, émis des billets et rendu service 
à leur clientèle ont reçu un profit pour prix de leur invention, non pas 
sous forme de rémunération directe (difficile à mettre en œuvre), mais 
sous forme d’un apport de clientèle : les billets ont servi en quelque 
sorte de « produit d’appel » pour certains orfèvres. 

Mais la généralisation des billets a fait perdre cette rémunération 
indirecte aux émetteurs : comme cela est le cas dans tous les domaines 
d'activité, les imitateurs suivent les innovateurs, ce qui fait tendre le 
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profit vers zéro. Pour couvrir les frais de production des billets (et les 
frais de garde de l’or servant de réserves pour la convertibilité) les émet- 
teurs de billets ont alors imaginé de se rémunérer indirectement pour 
le service rendu en substituant des réserves fractionnaires aux réserves 
à 100 %. L’expansion monétaire devenait alors possible, c’est-à-dire 
la création d’unités monétaires en contrepartie non pas d’or, mais de 
crédits (qui rapportent un intérêt à l’émetteur de monnaie). 

Mais il faut bien voir quelle est la portée et quelles sont les limites 
de cette expansion monétaire. Tout d’abord, il est évident qu’il y a 
expansion monétaire (production d’unités de monnaie supplémentaires) 
lorsqu’on passe d’un système de réserves à 100 % à un système de 
réserves fractionnaires. Or cette expansion ne se poursuit pas indéfini- 
ment. Il arrive en effet un moment où les émetteurs de billets atteignent 
la structure désirée de leur bilan, c’est-à-dire un certain coefficient de 
réserves (ratio des réserves en or au total des actifs du bilan, composés 
d’or et de crédits). En effet, plus le coefficient de réserves diminue, plus 
les gains des émetteurs de monnaie augmentent, mais plus est grand 
le risque que la garantie de convertibilité en or des billets ne puisse 
pas être honorée, plus est grand, par conséquent, le risque de voir les 
clients fuir vers d’autres émetteurs de billets ou revenir vers les pièces 
d’or et d’argent. Il en est ainsi, tout au moins, si la concurrence existe 
entre les différents producteurs de monnaie et si les individus sont 
libres d’utiliser pièces ou billets à leur convenance. Comme on le sait, 
la création des banques centrales, puis leur étatisation au xx‘ siècle a 
supprimé ce mécanisme essentiel de la régulation par la concurrence. 
On a vu apparaître des monopoles monétaires nationaux, c’est-à-dire 
des situations où l’autorité publique interdisait l’émission de monnaies 
concurrentes de la monnaie nationale et interdisait aux citoyens d’uti- 
liser une autre monnaie que la monnaie nationale, aussi mauvaise soit- 
elle. Désormais les réserves fractionnaires devenaient l’instrument d’une 
politique monétaire qui pouvait devenir indéfiniment expansionniste et 
donc inflationniste. 

Toutefois il faut bien voir que ce qui est critiquable dans les systèmes 
monétaires modernes ce n’est pas l’existence de réserves fractionnaires, 
mais l’absence ou linsuffisance de concurrence. C’est parce qu’il existe 
des monopoles monétaires — fondés sur le cours forcé et le contrôle 
des changes — que la politique monétaire existe, c’est-à-dire la capacité 
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de déterminer arbitrairement la croissance de la quantité de monnaie. 
Et l’existence de réserves fractionnaires rend possible cette politique. On 
prétend généralement que la politique monétaire est nécessaire parce 
qu’il faut bien gérer la monnaie, or elle ne l’est pas. Elle est seulement 
rendue possible par l’existence des monopoles monétaires. 

Mais que peut-on penser d’un système de réserves fractionnaires 
lorsque le système monétaire est de type concurrentiel ? Cette ques- 
tion est d’autant plus importante que l’on peut précisément penser 
qu’Internet favorisera la concurrence monétaire. En fait, il existe à ce 
sujet trois catégories de positions : 

+ Certains sont favorables aux réserves fractionnaires et défendent la 
liberté d’émission parce qu’ils pensent qu’il est ainsi possible d’avoir 
une expansion monétaire suffisante pour soutenir l’activité économique. 
+ D’autres défendent les réserves à 100 % parce qu’ils pensent que la 
convertibilité en or (ou autre marchandises) repose sur un contrat et 
qu’il est malhonnèête de promettre la convertibilité à prix fixe et à tout 
moment des billets contre l’or sans avoir le stock d’or correspondant 
au montant de billets émis”. 

+ D’autres enfin — dont nous sommes — pensent que les réserves frac- 
tionnaires sont utiles comme moyen de rémunérer les émetteurs de 
billets pour le service rendu et que, par ailleurs, il n°y a pas tromperie à 
l'égard des détenteurs de billets dans la mesure où ceux-ci ont accepté 
librement que leurs billets ne soient pas couverts à 100 % par une 
quantité d’or équivalente”. 

On peut aussi tirer de l’histoire monétaire une autre observation 
intéressante, à savoir que la concurrence entre producteurs de monnaie” 
conduit normalement à la constitution de cartels monétaires, comme 
nous l’avons vu précédemment. Il est important d’en expliciter à nou- 
veau les raisons si l’on veut mieux évaluer les évolutions futures d’éven- 
tuelles monnaies-Internet. L’utilité d’une monnaie, en effet, dépend de 
sa capacité à maintenir le pouvoir d’achat (d’où l’intérêt d’une défini- 
tion en termes de produits) et de la plus ou moins grande dimension 


8. Voir par exemple Selgin et White (1988). 

9. Rothbard (1991) ; Hoppe (1994) ; Hoppe, Hülsmann et Block (1998) ; Hülsmann (1996). 
10. Cf. Salin (1998). 

11. Un auteur comme Ludwig von Mises réserve le nom de monnaie à la monnaie-marchandise 
(pièces d’or par exemple) et parle de « substituts monétaires » pour désigner les billets ou dépôts 
convertibles en monnaie-marchandise. 
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de son aire de circulation. De ce dernier point de vue, s’il existait un 
très grand nombre de producteurs de monnaies totalement différentes 
les unes des autres, l’aire de circulation de chacune serait limitée et sa 
qualité monétaire — sa liquidité — réduite. C’est pourquoi, il existe un 
besoin d’homogénéisation permettant de substituer un petit nombre 
de monnaies à un grand nombre. Mais cet objectif peut être atteint 
soit en remplaçant un grand nombre de producteurs de monnaies par 
un petit nombre ou même un producteur unique, soit en introduisant 
des procédures de coordination entre producteurs de monnaies pour 
que leurs monnaies soient parfaitement substituables entre elles et donc 
considérées comme équivalentes. Dans ce dernier cas il existe un cartel 
monétaire. 

Le besoin d’homogénéisation résulte lui-même du fait que la dif- 
férenciation des biens fait supporter aux acheteurs des coûts d’infor- 
mation — sur la qualité respective des différents biens — et des coûts 
de transaction — lorsqu’on désire passer d’un bien à un autre, par 
exemple d’une monnaie à une autre. Ces coûts sont diminués lorsque le 
nombre de biens — par exemple de monnaies — est limité. Il en résulte 
évidemment que le nombre optimal de monnaies à un moment donné 
dépend des coûts d’information et des coûts de transaction. Ainsi, à 
l'extrême, si les coûts de transactions et les coûts d’informations sur 
les valeurs relatives actuelles et futures des différentes monnaies étaient 
nuls, il n’y aurait aucun inconvénient pour les utilisateurs de monnaies 
à disposer d’un très grand nombre de monnaies. Dans le cas, normal, 
où ces coûts sont positifs, il est préférable d’avoir un nombre plus petit 
de monnaies, mais il n’en reste pas moins possible que des innovations 
permettent de diminuer ces coûts, de telle sorte que le nombre optimal 
de monnaies peut augmenter. Telle peut être l’une des conséquences 
de l’apparition des monnaies-Internet. 


3. L'impact d'Internet 
sur les systèmes monétaires du futur 


Les besoins de type monétaire à satisfaire sont et resteront toujours 


SN 


les mêmes, à savoir ceux que nous venons d’analyser. Et la question 


N 


qui se pose donc consiste à évaluer dans quelle mesure Internet peut 
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modifier la manière de répondre à ces besoins. Internet ne peut donc 
introduire que des changements dans les modalités de fonctionnement 
des systèmes monétaires et non dans leur nature même. 

Il est tout d’abord évident qu’Internet peut apporter un boule- 
versement majeur en conduisant à la désétatisation de ln monnaie et à 
la disparition de toutes réglementations pour de nouvelles monnaies 
qui ne peuvent plus être gérées sur une base territoriale et nationale. 
C’est ce que l’on constate avec la plus connue des monnaies-Internet, 
le bitcoin, mais nombreuses sont les autorités monétaires qui essaient 
précisément d’en limiter ou d’en interdire l’usage. En d’autres termes 
les monopoles publics nationaux (ou supranationaux, comme cela est le 
cas de l’euro) sont confrontés à la concurrence de monnaies privées et 
anationales. Ainsi pourrait être réalisé, beaucoup plus rapidement qu’on 
ne pouvait le penser, le vœu de Friedrich Hayek qui, en réclamant la 
dénationalisation de la monnaie en 1976”, avait brisé un tabou intel- 
lectuel et suscité l’intérêt de beaucoup d’économistes. 

Plusieurs conséquences peuvent être attendues de cette désétatisation 
des systèmes monétaires : 

+ Tout d’abord la fin de la politique monétaire dans la mesure où 
celle-ci repose sur des réglementations qui ne peuvent être imposées 
qu’à des systèmes monopolistiques à base nationale. 

+ En deuxième lieu l’éclatement de la notion même de banque, dans 
la mesure où les activités monétaires décrites ci-dessus ne sont pas 
nécessairement liées entre elles et où, comme nous le verrons, le déve- 
loppement d’Internet peut contribuer à cette dissociation des fonctions. 
+ En troisième lieu, la disparition même de certaines monnaies dans 
la mesure où les utilisateurs de monnaie leur préféreront les nouvelles 
monnaies privées. On peut donc même imaginer qu’il en soit ainsi pour 
l'euro, pourtant presque unanimement salué comme une des grandes 
réalisations de l’Union européenne. 

Ces changements importants dans le fonctionnement et l’existence 
des systèmes monétaires sont eux-mêmes la conséquence des modifica- 
tions qu’Internet apportera à l’exercice des principales activités moné- 
taires. Compte tenu des distinctions qui ont été précédemment précisées, 
on peut en particulier souligner les évolutions suivantes. 


12. Hayek (1976). 
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a. Internet rend tout d'abord possible l'invention 
de nouvelles monnaies 


Les monnaies actuellement dominantes constituent une sorte d’aber- 
ration par rapport à toute l’histoire monétaire, à savoir que, depuis 1968, 
elles n’ont plus de définition en termes réels : un euro est un euro, un 
dollar est un dollar, une livre est une livre, sans qu’une quelconque 
garantie de convertibilité en termes d’un bien réel soit attachée à ces 
monnaies. Mais une telle absence de définition n’est possible que parce 
que les monnaies existantes bénéficient de positions monopolistiques 
défendues par les États. De ce point de vue les nouvelles monnaies 
représentent sans doute un retour vers le passé, c’est-à-dire que, pour 
être acceptables, alors qu’elles sont soumises à la concurrence, elles 
doivent reposer sur des garanties de pouvoir d’achat en termes réels. On 
peut même imaginer que ces garanties de convertibilité à prix fixe soient 
à nouveau données en termes d’or, mais toutes sortes d’autres solu- 
tions sont concevables : un « panier » de marchandises ou de matières 
premières *, mais aussi un « panier » d’actions, par exemple celles qui 
figurent dans le CAC40 ou le Dow Jones, ou un indice encore plus 
abstrait. Or il est intéressant de constater que des monnaies privées 
convertibles en or ou en d’autres biens ont effectivement été créées au 
cours des années récentes. Tel est le cas, par exemple, du « e-Gold » qui 
était convertible en or (mais que les autorités monétaires américaines 
sont parvenues à interdire). 

Mais il existe une autre solution possible pour rendre une monnaie 
attractive, celle qui consiste non pas à donner une garantie de conver- 
tibilité à prix fixe, mais de créer une quantité définitivement limitée de 
monnaie. On se trouve alors dans la situation décrite ci-dessus où, à 
partir du moment où il existe une certaine quantité de monnaie, on se 


13. Une monnaie définie par un panier de matières premières ne serait peut-être pas la plus 
désirable dans la mesure où il existe une grande variabilité des prix relatifs des matières premières 
par rapport aux autres biens, de telle sorte que le pouvoir d’achat de cette monnaie en termes de 
ces autres biens serait instable. Une telle monnaie peut cependant être désirable pour des catégories 
spécifiques de personnes, par exemple celles qui sont actives sur le marché des matières premières. 
14. Sur l’histoire récente des monnaies privées, on peut se reporter utilement à Dowd (2014). 
Ainsi, Kevin Dowd rappelle qu’en 2005 le e-Gold était en deuxième position derrière Paypal pour 
les moyens de paiement liés à Internet. Il y avait alors 1,2 million de comptes en «e-gold » et les 
transactions en e-Gold ont atteint 1,5 milliard de dollars cette même année. 
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refuse absolument à l’accroître. Si l’usage de cette monnaie se déve- 
loppe et si des transactions de plus en plus nombreuses sont réalisées 
par son intermédiaire, il en résulte une augmentation continue de la 
valeur de cette monnaie, c’est-à-dire cette situation que nous avons 
maintes fois considérée comme souhaitable, une situation de déflation. 
Il y a d’ailleurs, de ce point de vue, un phénomène cumulatif puisque 
augmentation dans le temps du pouvoir d’achat de la monnaie la rend 
plus désirable, ce qui en accroît l’usage et accélère donc le rythme de 
progression du pouvoir d’achat de chaque unité monétaire. C’est cette 
technique de limitation de la quantité de monnaie qui a été utilisée 
par le bitcoin. Il a été annoncé dès le début du lancement de cette 
monnaie en 2009 que le nombre d’unités monétaires augmenterait 
progressivement dans le temps jusqu’à ce qu’on atteigne un montant 
maximum annoncé lors de la création. À partir de ce moment plus 
aucune création d’unités monétaires n’aura lieu. 

Dans tous les cas, que la bonne qualité de la monnaie soit assurée 
par une garantie de convertibilité ou par une limitation très stricte de 
la masse monétaire, ce qui est crucial c’est la confiance que l’on peut 
avoir dans le respect de ces engagements (engagement de convertibilité 
ou engagement de non-production de monnaie). Ce que l’on peut 
espérer c’est évidemment que la concurrence joue son rôle régulateur. 
Mais on ne peut pas exclure totalement, par exemple, qu’une monnaie 
bénéficiant en principe d’une garantie de limitation de quantité fasse 
cependant l’objet d’une création supplémentaire non prévue, le pro- 
ducteur de cette monnaie pouvant ainsi obtenir un gain à court terme 
important, aux dépens peut-être de la disparition ultérieure de la mon- 
naie en question, lorsque la confiance dans la promesse de limitation 
aura disparu. 

Bien entendu, l’une des difficultés rencontrées pour le lancement 
de ces nouvelles monnaies est celui de la rémunération de l’inventeur, 
c’est-à-dire de la perception du profit. En effet, il existe des coûts de 
lancement pour faire connaître la nouvelle monnaie et, d’autre part, 
la protection des droits de propriété de l’inventeur sur son invention 
est difficile à organiser et le coût de l’imitation est faible. Imaginons 
par exemple qu’une firme quelconque — appelons-la Lemon — lance 
une monnaie électronique, appelée Web-gold-money (WGM) et qu’elle 
garantisse sa convertibilité en or (au prix de 1 WGM = 1 gramme d’or). 
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Même si l’on a confiance dans la capacité du producteur à honorer sa 
promesse de convertibilité en or, il faudra vendre les premières unités 
avec un rabais car les détenteurs potentiels de WGM seront peu incités 
à détenir une monnaie utilisée par un nombre limité de personnes. 
Peu à peu, Paire de circulation de cette monnaie se développant, elle 
sera de plus en plus désirée, ce qui accroîtra à nouveau son aire de 
circulation et il sera de moins en moins nécessaire de « subventionner » 
l'usage de cette nouvelle monnaie : il existe un processus cumulatif dans 
Pacceptabilité de la monnaie. 

Une fois la WGM largement acceptée comme monnaie, on peut 
imaginer qu’elle soit facilement imitée par d’autres producteurs qui 
n'auraient pas à engager les coûts de lancement de l’inventeur initial. 
Il n’est en effet pas difficile de mettre en vente une monnaie définie en 
termes de grammes d’or. Mais il faut cependant apporter une précision 
importante en ce point. Ce qui caractérise les différentes unités de 
WGM ce n’est pas seulement le fait qu’elles bénéficient d’une garantie 
de convertibilité en or, mais que cette garantie soit donnée par telle ou 
telle firme. En effet, on a normalement plus ou moins confiance dans 
la capacité de différentes firmes à honorer leurs promesses. En d’autres 
termes, dans le processus que nous sommes en train d’imaginer, il est 
erroné de parler de la création de /4 WGM par différentes firmes. En 
réalité ce qui existe c’est la WGM-lemon (la Web-monnaie émise par 
la firme Lemon), la WGM-orange, la WGM-pineapple, etc. Même si 
elles sont toutes formellement convertibles contre 1 gramme d’or, ces 
différentes monnaies peuvent fort bien ne pas être perçues comme par- 
faitement substituables les unes par rapport aux autres, dans la mesure 
où l’on a une confiance différente dans la capacité des différentes firmes 
(Lemon, Orange, Pineapple) à maintenir effectivement la convertibilité 
en or à prix fixe : les monnaies émises par les producteurs les moins 
fiables — par exemple ceux qui maintiennent les coefficients de réserves 
en or les plus faibles — sont échangées avec une décote. 

Pour que ces différentes monnaies puissent être considérées comme 
parfaitement substituables les unes par rapport aux autres, c’est-à-dire 
en fait qu’elles constituent une seule et même monnaie, il faut néces- 
sairement qu'il existe des procédures par lesquelles certains s'engagent 
à échanger sans limites ces monnaies les unes par rapport aux autres à 
un prix fixe, c’est-à-dire que se constitue un cartel monétaire : on aura 
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par exemple 1 WGM-lemon = 1 WGM-orange = 1 WGM-pineapple = 
1 gramme d’or. C’est alors et alors seulement que l’on pourra parler de 
la WGM comme d’yne monnaie spécifique et non comme un ensemble 
de monnaies définies de manière formellement semblable. S’il en est 
bien ainsi, chaque firme doit donc engager des coûts de lancement 
pour convaincre les détenteurs potentiels de monnaie que sa propre 
monnaie est au moins aussi bonne que celle des concurrents. En outre, 
des stratégies d’entreprises variées devraient par ailleurs caractériser ces 
processus de lancement de nouvelles monnaies : ainsi on peut imagi- 
ner que le premier inventeur de la WGM, la firme Lemon, donne des 
garanties de convertibilité à prix fixe de la monnaie WGM-orange par 
rapport à la sienne contre rétribution, ce qui constitue pour elle un 
moyen de rentabiliser ses coûts de lancement initiaux, c’est-à-dire de 
percevoir un profit sur l’invention de la nouvelle monnaie. Quant à la 
firme Orange elle trouve un intérêt à bénéficier ainsi de la garantie de 
convertibilité offerte par Lemon. 

Bien entendu, l’inventeur d’une nouvelle monnaie a d’autres moyens 
de percevoir une rémunération pour prix de son invention. L’utilisation 
d’une nouvelle monnaie peut être liée aux transactions effectuées avec 
lui ou avec les membres d’un réseau de producteurs auquel il appartient. 
Il peut aussi, plus classiquement et comme cela s’est fait au cours de 
l’histoire monétaire, exercer d’autres activités de type monétaire, par 
exemple la production de formes de monnaie différentes ou la circu- 
lation monétaire. 


b. L'invention de formes nouvelles 
et les changements dans les modes de circulation 
d'une monnaie existante 


Elles constituent évidemment des caractéristiques des monnaies- 
Internet et, plus généralement, des systèmes de paiement électroniques”. 
D'une manière générale, Internet permet une diminution importante 
des coûts de transaction et des coûts d’information. Du point de vue 


15. On peut se reporter sur ce point à Dorn (1997) ; par ailleurs, le texte de Georges Lane 
« La monnaie électronique est-elle une monnaie nouvelle ? » (Centre de théorie économique Jean- 
Baptiste-Say, décembre 1999, non publié) a suscité certaines des préoccupations exprimées ici. 
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de la circulation monétaire, cela implique certainement que le système 
traditionnel où les banques constituent une sorte de plaque tournante 
pour assurer la compensation ou pour assurer la transformation d’une 
forme de monnaie à une autre perd de son importance au profit d’un 
fonctionnement en réseau. C’est effectivement ce que l’on constate 
pour une monnaie comme le bitcoin. Mais il est vrai aussi qu’un tel 
changement augmente les coûts de risque dans la mesure où la respon- 
sabilité de la garantie de convertibilité est diluée. Autrement dit, un 
système monétaire fonctionne d’autant mieux que l’on peut connaître 
plus précisément celui ou ceux qui sont responsables de la définition 
d’une monnaie et qui la garantissent. Dans les cas évoqués ci-dessus où 
il existe un cartel de producteurs de monnaie (par exemple la WGM), 
chaque producteur est responsable de la convertibilité de sa propre 
monnaie en termes d’or et il existe par ailleurs des procédures garan- 
tissant la convertibilité des monnaies entre elles : comme on l’a vu, le 
système peut être asymétrique si lun des membres du cartel donne des 
garanties de convertibilité pour toutes les unités monétaires produites 
par tous les membres du cartel contre la sienne propre ; il est symétrique 
si chaque producteur est responsable du maintien de la convertibilité de 
sa monnaie par rapport à toutes les autres. L’existence de ces garanties 
mutuelles renforce la confiance que l’on peut avoir dans chacune des 
monnaies émises par chacun des membres du cartel. 

Un fonctionnement en réseau impliquerait à la limite que tous ceux 
qui font des transactions en termes d’une monnaie soient producteurs 
de cette monnaie : j’achète un livre sur le réseau Internet et en contre- 
partie je remets une certaine quantité de monnaie, par exemple de 
WGM, que je promets d'échanger contre de l’or à prix fixe. Mais la 
multiplicité des émetteurs de monnaie, dans ce cas, rend coûteuse la 
recherche d’informations sur la solvabilité de chacun des participants 
au réseau et diminue donc la confiance que l’on peut avoir dans cette 
monnaie. Dans la mesure où Internet diminue les coûts d’information 
sans pouvoir évidemment les rendre nuls, il paraît naturel que certains 
se spécialisent dans la fourniture de garanties de convertibilité à prix 
fixe et que d’autres soient uniquement utilisateurs de la monnaie ainsi 
définie et garantie. 
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c. Il résulte de ces remarques 
que le développement de monnaies-Internet devrait 
modifier la dimension optimale des zones monétaires 


Comme on le sait, la notion de zone monétaire optimale que l’on 
retient en général depuis les travaux de pionnier de Robert Mundell 
consiste à la définir comme une zone d’ajustement optimal. Cette défi- 
nition traditionnelle est donc étroitement liée à la théorie de la politique 
économique et même plus précisément à l’idée d’inspiration keynésienne 
selon laquelle on peut combiner des politiques monétaires, budgétaires 
et de change pour obtenir de manière « optimale » des objectifs d’infla- 
tion, d’emploi et de balance des paiements. Comme nous l’avons précisé 
antérieurement, nous préférons définir une zone monétaire optimale 
comme une zone monétaire à l’intérieur de laquelle lhomogénéisation 
des unités monétaires est optimale. 

Comme nous l’avons vu précédemment, la dimension optimale d’une 
zone monétaire résulte des coûts de transaction et des coûts d’informa- 
tion, tels qu'ils sont perçus par ceux qui sont concernés, c’est-à-dire les 
producteurs et les utilisateurs de monnaie. Parce que ces coûts ne sont 
pas nuls, il ne peut pas être optimal d’avoir un nombre infini de mon- 
naies. Mais cela n’implique pas pour autant qu’il soit optimal d’avoir 
une seule monnaie dans le monde (ou en Europe) : si la concurrence 
prévaut partout, les individus révèlent par leurs choix de monnaies, 
le nombre optimal de zones et la dimension optimale de chacune. 
De ce point de vue on peut d’ailleurs très bien imaginer que certains 
considèrent comme désirable d’utiliser une monnaie dont l’espace de 
circulation est réduit, mais dont la définition est très spécifique et 
correspond bien à leurs besoins (par exemple, l’hypothèse déjà citée 
où ceux qui font des transactions sur matières premières utilisent une 
monnaie définie en termes de matières premières), d’autres souhaitant 
au contraire disposer d’une monnaie à très large espace de circulation 
(l’espace devant se comprendre en un sens abstrait et non en un sens 
géographique). 

Toujours est-il que l’utilisation du réseau Internet permet de réduire 
les coûts de transactions et les coûts d’information. Si, par exemple, il 
existe une monnaie M1 définie en or et une monnaie M2 définie par un 
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panier d’actions, on peut connaître à tout moment et pratiquement sans 
coût le prix relatif de ces deux monnaies, mais aussi l’évolution future 
de leur prix relatif telle qu’elle apparaît sur les marchés à terme. Si les 
besoins de monnaie sont diversifiés, il est donc plus facile de répondre 
à cette diversification des besoins par une diversification des monnaies. 

Il doit normalement en résulter un moindre degré d’homogénéisa- 
tion, la diversification des monnaies étant rendue moins coûteuse par 
Internet. Autrement dit, la dimension optimale des zones monétaires 
diminue et le nombre optimal de monnaies dans le monde augmente. 
De ce point de vue, on peut dire que l’apparition des monnaies-Internet 
peut nous conduire à une évolution spontanée — donc désirable — exacte- 
ment inverse de celle qu’on impose aux citoyens européens avec l’euro : 
au lieu d’une diminution du nombre de monnaies, c’est à une augmenta- 
tion que l’on assistera peut-être. Il convient par ailleurs de nuancer pour 
cette raison une remarque précédemment faite : nous avions souligné 
que, dans le cas où un producteur de monnaie inventait une nouvelle 
monnaie, il risquait d’être confronté à l’apparition rapide d’imitateurs. 
Mais s’il est vrai que la diversification devient plus désirable, les inven- 
teurs de nouvelles monnaies concurrentes se développeront aux dépens 
des imitateurs. 

Nous avons précédemment défini la monnaie comme un pouvoir 
d'achat généralisé. Mais cette définition doit être interprétée d’un point 
de vue purement subjectif et individuel. Ce qui constitue l’échangeabilité 
généralisée d’une monnaie aux yeux d’un individu c’est la capacité de 
cette monnaie à être échangeable à tout moment, auprès du plus grand 
nombre possible de gens contre les biens qui sont désirables pour lui. 
Il lui importe peu que cette monnaie soit échangeable contre d’autres 
biens qui ne l’intéressent pas. Ainsi, chaque individu désire une mon- 
naie spécifique, dotée, pour lui et pour lui seul, d’une échangeabilité 
généralisée. C’est le rôle des producteurs de monnaie que de répondre 
au mieux à cette diversité des besoins de pouvoir d’achat généralisé en 
tenant compte des coûts de la diversification. S’ils sont très élevés, les 
individus devront se contenter d’acheter des monnaies qui rendent des 
services généralisés communs à un grand nombre de personnes. Si le 
coût de la diversification diminue du fait d’Internet, une plus grande 
spécificité des monnaies est rendue possible. 
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d. Il en résulte un changement 
dans le rôle des réserves 


Tout d’abord il a déjà été souligné que les réserves fractionnaires 
étaient l’instrument de la politique monétaire lorsqu'il existe des sys- 
tèmes monétaires monopolistiques et qu’elles étaient un instrument de 
rémunération des services rendus par les producteurs d’unités moné- 
taires dans des systèmes concurrentiels. Bien évidemment le premier 
rôle disparaît avec la fin des monopoles monétaires. Mais qu’en est-il 
du deuxième ? La diminution des coûts de circulation de la monnaie 
rend moins nécessaire le rôle des réserves fractionnaires comme moyen 
indirect de rémunérer les services de circulation monétaire. De ce point 
de vue, on devrait s’acheminer vers des situations où les coefficients de 
réserve augmenteraient et se rapprocheraient du système de réserves à 
100 %. Il devrait en résulter une moindre instabilité cyclique dans la 
mesure où celle-ci dépend essentiellement à notre époque de la varia- 
bilité de la quantité de monnaie, elle-même liée à la variabilité du 
coefficient de réserves, donc de la politique monétaire. 


e. La substitution complète d'un système 
en réseau au système actuel organisé 
autour de centres de production monétaire 
est peu crédible 


Comme il a été dit précédemment, la nécessité de produire de la 
confiance dans une monnaie et le fait que les coûts d’information ne 
peuvent jamais devenir nuls, même avec les techniques de notre époque, 
rendent peu crédible la substitution complète d’un système en réseau 
au système actuel organisé autour de centres de production monétaire. 
Mais il n’en reste pas moins intéressant d’imaginer une situation où les 
coûts de transaction et d’information seraient négligeables, de manière 
à évaluer les directions dans lesquelles les systèmes monétaires pour- 
raient évoluer. Dans ce cas, les transactions pourraient se faire de la 
manière suivante : j’achète un livre sur le réseau Internet et je vends en 
contrepartie une créance définie, par exemple, en termes d’un certain 
panier d’actions du CAC40 ou même par la fourniture d’une heure 
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d’enseignement. Cette créance circule d’autant plus facilement que l’on 
peut fournir à faible coût aux détenteurs successifs de cette créance la 
garantie que je pourrai honorer cette promesse d’échange, c’est-à-dire 
la convertibilité de la créance contre des biens et services réels. En ce 
sens on peut dire que, si la fonction de la monnaie comme pouvoir 
d’achat en attente subsiste, sa fonction traditionnelle d’intermédiaire 
des échanges disparaît puisque le réseau Internet me permet au fond de 
pratiquer ce que j’aurais fait en économie de troc : échanger un livre 
contre une heure d’enseignement (mais il est vrai que le vendeur du 
livre n’est probablement pas directement intéressé par l’heure d’ensei- 
gnement en question et qu’il l’achète parce que Internet l’aide à mieux 
connaître le caractère échangeable de cette heure d’enseignement). Mais 
si mon vendeur de livre peut connaître instantanément et sans coût le 
prix de mon heure d’enseignement en termes du bien présent ou futur 
qui l’intéresse, il acceptera d’acheter ce droit de propriété sur une heure 
d’enseignement et celle-ci deviendra un bien monétaire. Dans une telle 
hypothèse, les producteurs de monnaie spécialisés disparaîtraient, mais 
d’autres activités se développeraient (organisateurs du réseau d’infor- 
mation, agences d’évaluation des échangistes, etc.). Chacun devenant 
ce qu’on appelle à notre époque une banque (tout au moins dans ses 
fonctions monétaires), chacun aurait à décider dans quelle mesure il 
désire faire une politique monétaire, c’est-à-dire détenir des réserves 
fractionnaires : ainsi, j'achète un livre contre un panier d’actions du 
CAC40, mais je ne détiens qu’une partie de ce panier, prenant le 
risque d’acheter l’autre partie lorsqu'on me demandera de convertir 
ma créance monétaire. 

Bien évidemment, pour des raisons déjà rencontrées (existence de 
coûts de transactions et d’information positifs), il est certain qu’on 
n’arrivera pas à une telle situation et que l’on verra plutôt apparaître 
des entreprises relais qui décideront de leur politique de réserves et de 
leurs coefficients de réserve. Mais étant responsables, ces entreprises 
ne risqueront pas de se lancer dans une surproduction d’unités moné- 
taires. Internet pourrait permettre de retrouver les types d’organisation 
monétaire du XVI‘ siècle, mais probablement avec une plus grande 
diversification et certainement avec plus d’efficacité. Internet rend en 
effet possible une grande diversité dans la définition des monnaies et 
dans les types d’organisation des réseaux et systèmes monétaires. 
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Comme le dit James Dorn, sur les marchés « la liquidité résulte non 
pas de la connaissance personnelle de la valeur de la garantie apportée 
par un tiers, mais de la capacité technique à traiter, sélectionner, clas- 
ser des masses considérables d’informations anonymes. Or c’est cette 
capacité qui est aujourd’hui en train d’exploser : elle ouvre de nou- 
velles opportunités, quasiment infinies, qui permettent de limiter, de 
manière purement statistique, les risques d’accumulation de mauvaises 
créances ° ». 

Bien entendu, on ne sait pas exactement ce que peut être le paysage 
monétaire du futur. C’est la concurrence qui le déterminera, comme 
dans le cas des services en réseau (télécommunications, transport 
aérien). Mais pour la monnaie ce n’est pas nécessairement la déré- 
glementation qui aura rendu possible la concurrence et fait apparaître 
des modes d’organisation nouveaux. C’est éventuellement l’évolution 
technologique qui rendra la réglementation obsolète et qui permettra 
de la contourner jusqu’à la rendre impuissante. Les innovations sont 
par nature imprévisibles, mais on peut cependant prévoir, sans grande 
chance de se tromper, la fin des caractéristiques actuelles des systèmes 
monétaires, à savoir leur caractère national, public et hiérarchique. 


16. Dorn (1999). 
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Les Systèmes monétaires 


Des besoins individuels 
aux réalités internationales 


La Grèce doit-elle quitter la zone euro ? Les banques centrales sont- 
elles fondées à créer de la monnaie pour stimuler l'activité écono- 
mique ? Faut-il réformer le Système monétaire international 2 


Seule une compréhension éclairée du fonctionnement des systèmes 
monétaires permet de répondre efficacement à ces questions. Le 
présent livre a pour but de fournir les clés nécessaires à cette com- 
préhension. En partant des concepts monétaires fondamentaux et 
du comportement réel des individus au sujet de la monnaie, il 
construit progressivement l'analyse des systèmes monétaires et du 
Système monétaire international d'une manière à la fois rigoureuse 
et accessible. 


Très didactique, il permettra à chacun — dirigeant ou simple citoyen — 
d'éviter les erreurs les plus répandues en matière monétaire et de 
se faire une opinion juste des principaux problèmes monétaires, 
de l'intégration monétaire européenne aux répercussions d'Internet 
et à l'émergence de nouvelles monnaies. 
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